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 INTRODUCTION 

En avril 2016, dans la discrétion d’une réunion ordinaire du Conseil des Ministres des 
assurances de l’espace CIMA, deux réformes majeures ont été adoptées : l’une qui 
renforce le capital social des assureurs directs, et qui a fait l’objet d’une étude détaillée 
de FINACTU1, et l’autre qui accroît les restrictions pesant sur la réassurance. 

FINACTU considère que cette réforme de la réassurance, comme d’ailleurs celle de 
l’assurance directe, constitue une révolution aux conséquences potentielles immenses 
qui n’ont peut-être pas été pleinement mesurées par le marché dans son ensemble. 
L’objet de la présente étude est de tirer le fil de cette réforme de la réassurance et de 
tenter d’anticiper ses conséquences à court, moyen et long terme. 

Deux lectures peuvent être faites de cette réforme.  

La première consiste à y voir une simple mesure protectionniste destinée à créer une 
rente au profit de 6 réassureurs locaux pour les aider à survivre dans un monde où 
leur petite taille les condamne à une fragilité permanente. Cette lecture, pessimiste, 
n’est pas celle des auteurs de la réforme. La suite de la présente étude montre 
d’ailleurs qu’elle ne fonctionnerait pas : si le rapport de force entre les réassureurs 
CIMA et les réassureurs internationaux demeure ce qu’il est, aucune rente, aussi 
généreuse soit elle, ne pourra sécuriser durablement nos réassureurs régionaux. 

La seconde consiste à voir dans la réforme de l’article 308 un « coup de pouce » que 
le législateur entend donner à la réassurance CIMA pour lui permettre de sortir du 
cercle vicieux où elle est enfermée et entamer, à l’image de ce qu’a fait Africa Ré, un 
cercle vertueux de croissance profitable. 

On le sait, les trois moteurs du succès en réassurance sont la technicité, les fonds 
propres et la crédibilité : 

� La technicité est l’arme essentielle qui permet au réassureur de calibrer et 
contrôler ses risques en jouant à la fois sur la sélectivité de sa politique de 
souscription et sur sa politique de rétrocession. Cette technicité passe d’abord par 
une forte expertise humaine, mais elle s’appuie aussi sur des outils actuariels 
sophistiqués, des bases de données puissantes et fiables et des capacités de 
traitement statistiques importantes. 

� Les fonds propres sont le « carburant » du réassureur dans la mesure où ils 
permettent de constituer un portefeuille de risques suffisamment large pour 
permettre une indispensable diversification et dispersion et dégager une rentabilité 
suffisante pour financer une équipe de techniciens de haut niveau. 

� La crédibilité, enfin, est un levier puissant de développement d’un réassureur. 
Cela passe par le rating, la stabilité du résultat, la diversification du portefeuille, la 
qualité du management, etc. Bien évidemment, cette crédibilité est indissociable 
de celle de l’autorité de contrôle des réassureurs.  

                                            
1 « Le marché des assurances dans l’espace CIMA, à l’aube d’une révolution ? », FINACTU, 
octobre 2016. Cette étude est disponible sur le site de FINACTU : www.finactu.com  
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Face à ces trois moteurs, les réassureurs de l’espace CIMA sont fragiles : petits par le 
volume de leurs primes, ils manquent parfois de la technicité nécessaire pour atteindre 
une rentabilité suffisante pour attirer de nouveaux actionnaires ; sans nouveaux 
capitaux, ils ne peuvent financer le renforcement de leur technicité ; sans crédibilité 
suffisante, ils ne peuvent attirer suffisamment d’affaires… Enfermés dans ce cercle 
vicieux, ils doivent par ailleurs évoluer dans un marché mondial de la réassurance dont 
l’internationalisation et la concentration croissent simultanément, laissant peu de 
chance aux petits acteurs. 

Dans un tel contexte, que peuvent devenir nos réassureurs de l’espace CIMA ?  

La nouvelle réglementation tente d’apporter une solution en offrant aux réassureurs 
de l’espace CIMA un appui exceptionnel d’une forte intensité qui doit permettre aux 
meilleurs d’entre eux de sortir du cercle vicieux. Cette solution fonctionnera-t-elle ? 
Sera-t-elle efficace pour tous les réassureurs de la zone ? Est-elle suffisante pour 
atteindre son but ? Comment doivent réagir les réassureurs CIMA pour saisir cette 
chance ? 

C’est à ces questions que FINACTU, forte de son expérience auprès des assureurs et 
des réassureurs du continent, tente de répondre ci-après. 
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 « TOUT CE QUE VOUS AVEZ VOULU SAVOIR SUR LA 

REFORME DE L’ARTICLE 308 DU CODE CIMA » 

II.1 DETAILS DE LA REFORME 

Comme beaucoup de grandes réformes, le règlement n°5/2016 du 8 avril 2016, 
modifiant et complétant l’article 308 du code des assurances relatif à l’assurance 
directe à l’étranger, prend une allure modeste et technique : en apparence, il ne fait 
que renforcer deux dispositions antérieures qui obligeaient les assureurs de l’espace 
CIMA à privilégier les réassureurs du même espace. 

Le premier renforcement concerne les « grands risques » et « risques de pointe », qui 
vont de l’assurance des plateformes pétrolières jusqu’aux usines de production 
électrique en passant par les équipements portuaires : alors qu’il était possible de 
réassurer 75% de ces risques hors de l’espace CIMA, cette possibilité est désormais 
limitée à 50%. Au-delà, une autorisation du Ministère en charge des assurances est 
requise. Notons que cette restriction ne concerne que les risques dont la CIMA estime 
qu’ils peuvent être réassurés dans l’espace CIMA ; a contrario, les 5 branches2 
correspondant aux très gros risques (paquebots, avions, trains, …) peuvent toujours 
faire l’objet de réassurance à 100% à l’étranger. 

Le second renforcement concerne les « petits risques » ou « risques de masse » que 
sont les risques Automobile, Accidents, Maladie, Vie, Capitalisation, … : alors que ces 
risques pouvaient être réassurés hors de l’espace CIMA jusqu’à 75% avant la réforme, 
ils ne peuvent plus l’être du tout désormais.  

Il est important de souligner ici que cette réforme s’applique aux assureurs directs mais 
pas aux réassureurs installés dans l’espace CIMA qui demeurent libres de rétrocéder 
leurs primes à l’étranger sans limite. FINACTU a pu confirmer ce point auprès des 
autorités de la CIMA3.  

La nouvelle rédaction post-réforme de l’article 308 

« Il est interdit de souscrire une assurance directe d’un risque, concernant une 
personne, un bien ou une responsabilité, situé sur le territoire d’un État membre 
auprès d’une entreprise qui ne se serait pas conformée aux prescriptions de 
l'article 326. Les sociétés et les organismes spécialisés dans la fourniture de 
services d'assurance aux États, dont un ou plusieurs États membres de la CIMA 
font partie, ne sont pas concernés par les dispositions du présent alinéa. 

Ces sociétés et organismes spécialisés ne peuvent cependant exercer leurs 
activités qu’après avoir obtenu l'autorisation du Ministre en charge des 

                                            
2 Ces 5 branches sont : (i) corps de véhicules ferroviaires ; (ii) corps de véhicules aériens ; (iii) 
corps de véhicules maritimes, lacustres et fluviaux ; (iv) responsabilité civile véhicules aériens ; 
(v) responsabilité civile véhicules maritimes, lacustres et fluviaux 
3 « Note sur les dispositions de l’article 308 et du livre VIII du Code des assurances », CIMA 
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assurances de I’ Etat membre qui en informe la commission Régionale de 
Contrôle des Assurances. 

Toute cession en réassurance à l’étranger portant sur plus de 50% d’un risque, 
concernant une personne, un bien ou une responsabilité, situé sur Ie territoire 
d’un État membre à l’exception des branches mentionnées aux paragraphes 4, 
5, 6, 11 et 12 de l’article 328, est soumise à l’autorisation du Ministre en charge 
du secteur des assurances. 

Nonobstant les dispositions du 2ème alinéa ci-dessus, les risques relevant des 
branches 1 (Accidents), 2 (Maladie), 3 (Corps de véhicules terrestres autres que 
ferroviaires), 7 (Marchandises transportées), 10 (Responsabilité civiles véhicules 
terrestres automoteurs), 20 (Vie, Décès), 21 (Assurances liées à des fonds 
d'investissement), 22 (Opérations Tontinières) et 23 (capitalisation) de l’article 
328 ne peuvent en aucun cas être cédés en réassurance à l'étranger. 

Par cession en réassurance à l'étranger on entend toute cession en réassurance 
à une société d'assurance ou de réassurance qui n'a pas son siège social dans 
un Etat membre de la CIMA ou qui n'exerce pas à partir d'une succursale, d'un 
bureau de souscription, de représentation ou de liaison régulièrement établi sur 
le territoire d'un Etat membre. 

 

Le tableau ci-après résume les modifications apportées par la réforme : 

 

Figure 1 - Comparaison des limites de cession imposées avant et après la 
réforme d’avril 2016 relative à l’article 308 du Code des assurances 

TYPE DE CESSION BRANCHES 

LIMITE DE CESSION  

AVANT 
REFORME 

APRES 
REFORME 

ASSURANCES 
DIRECTES Toutes branches 0% 0% 

REASSURANCE : 
CESSION A, 

L’ETRANGER 

Accident, Maladie, Véhicules terrestres 
autres que ferroviaires, RC Auto, 

Assurance Vie etc. 
75% 0% 

Pour toutes les autres branches… 75% 50% 

… à l’exception des branches : 
Maritime, Aérien, Ferroviaire 100% 100% 
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II.2 UNE REFORME DANS L’AIR DU TEMPS ? 

Tous les marchés d’assurance du monde vivent une contradiction : ils ont besoin des 
réassureurs étrangers pour assurer leurs risques en excès de leurs capacités propres 
de rétention, mais ils ont aussi intérêt à renforcer leurs réassureurs locaux pour 
protéger leurs balances des paiements et assurer leur autonomie en termes de 
réassurance. Face à cette contradiction, les attitudes diffèrent d’un marché à l’autre. 
Ainsi, sur les dernières années, pendant que le Maroc supprimait progressivement sa 
cession légale, l’Algérie a augmenté la sienne à 50%... 

Cependant, une tendance semble prévaloir aujourd’hui, au profit de mesures plutôt 
protectrices : FINACTU note au moins 28 marchés dans le monde qui ont choisi des 
voies similaires à celle qu’emprunte aujourd’hui la CIMA, et 2 nouveaux pays dans 
lesquels des projets de loi sont en cours d’adoption. La carte ci-dessous présente les 
pays concernés, sans distinguer la forme des restrictions adoptées (monopole, 
cession légale, interdiction aux capitaux étrangers, co-réassurance obligatoire, 
retenue à la source sur les opérations transfrontalières, droit de premier refus au 
bénéfice des acteurs locaux, …). 

 

Figure 2 - Territoires sujets à des mesures protectionnistes  
au niveau du secteur de la réassurance 

  

Source : Global Reinsurance Forum, FINACTU 

Parmi ces mesures protectionnistes, 9 pays4 sont concernés par des restrictions 
similaires à celle mise en place par la CIMA visant à restreindre ou limiter la capacité 
des réassureurs à développer librement leurs activités de façon transfrontalière. Le 
tableau ci-dessous décrit les mesures en question. 

                                            
4Les pays sujets à des restrictions similaires à celles imposées par l’article 308 du Code des 
assurances sont : l’Argentine, la Corée du Sud, l’Equateur, l’Allemagne, l’Indonésie, la 
Malaisie, le Nigéria, les Philippines et la Pologne. 



 

 

 
VERSION ISSUED ON 12 juillet 2017 
© Copyright FINACTU. Photocopying not allowed 9 

 
 

Figure 3 - Tour d’horizon mondial des mesures protectionnistes comparables à 
celle de la CIMA 

PAYS DETAIL DE LA MESURE PROTECTIONNISTE « TRANSFRONTALIERE » 

ALLEMAGNE 

Les réassureurs de pays tiers ne peuvent opérer qu’après avoir obtenu 
l’autorisation du régulateur au préalable et établi une filiale en Allemagne. 
Cette seconde restriction ne s’applique pas aux réassureurs des pays 
reconnus équivalents par la Commission européenne sur la base de la 
Directive Solvency II. 

ARGENTINE 
Les réassureurs étrangers qui n’ont pas établi de filiale en Argentine ne 
peuvent couvrir que des risques supérieurs à $50 millions, ou les 
rétrocessions des réassureurs locaux.  

COREE DU 
SUD 

Les assureurs coréens ne sont pas autorisés à rencontrer en personne 
des réassureurs étrangers non-agrémentés. Les réassureurs étrangers 
non-agrémentés ne peuvent contacter les cédantes coréennes que par 
mail, téléphone, fax, vidéo conférence ou internet. 

EQUATEUR Seuls 5% des risques peuvent être cédés en réassurance à l’étranger. 

INDE  

Les cessions à l’étranger sont limitées à 20%, un niveau qui varie selon la 
notation du réassureur. Au-delà, l'approbation spécifique du régulateur est 
nécessaire. Une retenue à la source de 20% est également appliquée sur 
la prime de réassurance transfrontalière.  

INDONESIE 

Interdiction de réassurance à l’étranger pour certaines branches. Il existe 
également d’autres exigences par rapport au rating minimum du 
réassureur et à la portion de risque cédée. L’établissement de filiales de 
réassureurs étrangers n’est pas permis. 

MALAISIE Les réassureurs étrangers ne peuvent souscrire de risques qu’une fois les 
options locales épuisées. 

NIGERIA 

La cession à l’étranger est interdite mais des exceptions peuvent être 
accordées par le régulateur. La ligne directrice stipule qu’aucun risque ne 
peut être placé sans l’aval écrit du régulateur et sans que les options de 
réassurance locales soient épuisées. 

PHILIPPINES Les réassureurs étrangers doivent désigner un agent qui est soit un 
résident Philippin, soit une entreprise locale pour les représenter. 

POLOGNE 
Les cessions en réassurance sont interdites en dehors de l’espace 
économique européen et des pays reconnus équivalents par la 
Commission européenne. 

Sources : Global Reinsurance Forum, Africa Re 
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II.3 QUI SONT LES REASSUREURS DE L’ESPACE CIMA QUI 
VONT PROFITER DE LA MESURE ?  

Le livre VIII du Code des assurances de l’espace CIMA relatif à la réassurance, à 
travers l’expression « réassurance à l’étranger », distingue les réassureurs internes à 
l’espace CIMA et les réassureurs étrangers. Trois types d’organismes « internes » de 
réassurance sont, en théorie, autorisés à exercer dans l’espace CIMA :  

� Les compagnies de réassurance multilatérales et panafricaines dont un ou 
plusieurs Etats membres de la CIMA font partie, même si leur siège n’est pas dans 
un État de la CIMA : en pratique, il s’agit ici d’Africa Ré ;  

� Les réassureurs ayant leur siège dans un Etat membre (ci-après désignés par 
organismes de type 1). Il s’agit, à la date du présent rapport, de 6 réassureurs : 
CICA Ré, Aveni Ré, Sen Ré, NCA Ré, SCG Ré, Globus Ré ; 

� Les succursales, bureaux de souscription, de représentation ou de liaison 
d'entreprises de réassurance ayant leur siège en dehors de la zone.  

L’article 804 du livre VIII exige un agrément pour toutes ces structures avant l’exercice 
de toute activité de réassurance. A ce propos, il est fort probable que les bureaux de 
souscription et autres formes de représentations créées avant l’adoption du livre VIII 
n’aient pas encore fait l’objet d’agrément conformément aux nouvelles dispositions. 

Dans le cadre de cette étude, nous considérons donc comme « étranger » tout 
réassureur qui ne figure pas dans la liste des 7 compagnies mentionnées ci-dessus et 
cartographiées dans le graphique ci-après (nous les appellerons dans la suite de ce 
rapport « réassureurs CIMA »).  

 

Figure 4 - Cartographie des réassureurs « locaux » - zone CIMA 
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Africa Ré est incontestablement le « géant de la zone » avec des fonds propres 6 fois 
plus importants que les fonds propres totaux des 6 autres compagnies et un chiffre 
d’affaires 4 fois supérieur. En plus de cet écart avec Africa Ré, il subsiste des disparités 
entre les autres compagnies dont les caractéristiques sont résumées dans le tableau 
ci-après :  

 

Figure 5 - Caractéristiques des réassureurs locaux  

COMPAGNIES  
CA5 

MILLIONS 
FCFA 

FONDS 
PROPRES 

MILLIONS FCFA 

NOTATIONS6 

AM 
BEST 

S&P BLOOMFIELD GCR 

AFRICA RE 416 053 470 847 A A- - - 

CICA RE 33 372 36 783 B  - - BB+ 

AVENI RE 18 553 13 709 -   - A- B 

SEN RE 16 497 8 056 - -  - - 

NCA RE 14 631 8 363  -  - - - 

SCG RE 14 384 7 424 -   - - - 

GLOBUS RE 7 561 3 420 -   - - - 

TOTAL  521 051 548 602 - - - - 

Source : rapports annuels des compagnies 

 

  

                                            
5 Toutes zones d’activités confondues  
6 Source : sites des compagnies 
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II.4 UNE REFORME DESTINEE A LUTTER CONTRE LES DEUX 
TALONS D’ACHILE DE LA REASSURANCE CIMA : 
RETENTION TRES FAIBLE ET EXTRANEITE EXCESSIVE 

Même si la réforme de l’article 308 ne fait pas l’objet d’un exposé des motifs, son 
objectif se devine aisément quand on connait les deux talons d’Achille de la 
réassurance en zone CIMA. 

II.4.1 PREMIER TALON D’ACHILLE DE L’ASSURANCE CIMA : 
LES COMPAGNIES DE L’ESPACE CIMA SE 
REASSURENT MASSIVEMENT… 

La taille du marché de la réassurance dans l’espace CIMA, mesurée par les cessions 
des assureurs de la zone, est de FCFA 281 milliards 7. Si ce montant est faible en 
valeur absolue (il ne représente que 0,2% du marché mondial de la réassurance), il 
traduit une très faible rétention des assureurs CIMA : rapportées aux primes 
d’assurance directes émises dans la zone, les FCFA 281 milliards représentent une 
cession moyenne de 28% (36,4% en non-vie et 5,9% en vie) en 2015, stable depuis 
10 ans. Ce niveau élevé de cession (ou symétriquement cette faible rétention), est une 
mauvaise performance par rapport au marché Africain global (qui ne cède que 24% 
de ses primes), mais plus encore par rapport au reste du monde, dont le taux de 
cession moyen est de 8,4%.  

 

Figure 6 - Taux de cession moyen par zone (2015) 

 
Source : données FANAF - Panel FANAF 2017- Quelle place pour la réassurance africaine à la 

lumière des aménagements réglementaires intervenus dans certains pays ? 

 

Cette faible rétention est d’abord la conséquence de la faiblesse des fonds propres 
des assureurs CIMA : cela est frappant et massif pour les gros risques (« risques de 
pointe »), qui représentent des primes unitaires pouvant aller jusqu’à FCFA 13 
milliards, ce qui est plus important que les fonds propres totaux de l’assureur le mieux 

                                            
7 Source : Annuaire des sociétés membres de la FANAF – XXIVème édition 2017 
 

28%
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capitalisé en 20158 (Assurances industrielles et commerciales SA) de l’espace CIMA... 
Mais – plus inquiétant – cela est vrai aussi pour les « petits risques » (risques de 
masse), traduisant cette fois un manque de technicité, qui freine l’optimisation des 
capacités de rétention au sein de la zone. 

Ces constats sont d’autant plus inquiétants que le développement du secteur de 
l’assurance et la multiplication des grands risques entrainent un besoin croissant de 
réassurance (+10% en moyenne par an) comme le montre la figure ci-après :  

Figure 7 - Evolution des cessions en réassurance – Espace CIMA 

 

Source : données FANAF, calculs FINACTU 

Ces cessions sont composées à 94% de primes non-vie avec un poids prépondérant 
des primes générées par le segment « oil & gas ». Sans surprise, ce sont donc les 
pays pétroliers qui représentent le plus gros contingent des cessions :  

 

Figure 8 - Cessions en réassurance 2015 par pays – Espace CIMA 

  

Source : données FANAF, calculs FINACTU 

                                            
8 Source : Annuaire des sociétés membres de la FANAF – XXIVème édition 2017 
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II.4.2 SECONDE FAIBLESSE : … ET ELLES SE REASSURENT 
PRINCIPALEMENT HORS DE L’ESPACE CIMA 

A la faiblesse de son assurance directe qui suscite un niveau élevé de réassurance, 
l’espace CIMA ajoute la faiblesse de sa réassurance interne qui entraine le 
placement d’une grande partie des primes de réassurance à l’étranger9. Peu 
nombreux et très peu capitalisés par rapport aux risques à réassurer, les 6 
réassureurs implantés dans l’espace CIMA peinent à capter le marché de la 
réassurance CIMA : en y ajoutant Africa Ré, ils n’en prennent aujourd’hui que 34% 
(principalement capté par Africa Ré), laissant donc partir 66% vers des réassureurs 
étrangers : 

 

Figure 9 - Part de marché des réassureurs locaux sur les primes de 
réassurance dans l’espace CIMA en 2015 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : estimation FINACTU 

 

Ces chiffres sont le principal argument qui fonde la légitimité de la réforme 
adoptée par la CIMA.  

Encore faut-il souligner ici que ce niveau de 34% bénéficie d’une cession légale qui 
représente 22%10 du chiffre d’affaires réalisé dans l’espace CIMA par les compagnies 
locales. Sans cette cession légale, sur la base des seules cessions volontaires 
estimées à environ FCFA 80 milliards, les réassureurs CIMA ne conserveraient que 
28% du marché de la réassurance de la zone ! Ce niveau intuitivement bas l’est 

                                            
9 Dans le cadre de cette étude, rappelons que nous considérons comme « réassureurs 
étrangers à l’espace CIMA » tout autre réassureur que Africa Ré, CICA-Ré, Aveni Ré, Sen Ré, 
NCA Ré, SCG Ré, Globus Ré. 
10 Estimation FINACTU 

 

Total 
cessions :  
FCFA 281 
milliards 
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d’autant plus mis en perspective avec la rétention locale des réassureurs français par 
exemple : en 2014, ce taux atteignait 57%. 

Figure 10 - Part de la cession légale dans le chiffre d’affaires11 des réassureurs 
locaux (2015) 

  
Source : rapports annuels compagnies, estimations FINACTU 

 

Symétriquement, que ces 7 réassureurs soient agréés par la CIMA ne signifie pas pour 
autant qu’ils y réalisent toutes leurs émissions. Ainsi, FINACTU estime, en se basant 
sur la part12 des émissions réalisées en Afrique de l’Ouest et Centrale, que sur le chiffre 
d’affaires total de ces 7 réassureurs (FCFA 521 milliards), environ 19% seulement 
proviennent de l’espace CIMA. Une distinction est à opérer ici entre Africa Ré, pour 
qui l’espace CIMA ne représente que 9% des affaires, et les 6 réassureurs dont le 
siège est dans l’espace CIMA, qui y réalisent en moyenne 56% de leur activité. 

II.5 QUELLES CONSEQUENCES IMMEDIATES DE LA REFORME ? 

Constatant que les assureurs CIMA se réassurent trop et trop souvent hors de l’espace 
CIMA, la solution imaginée par la CIMA est simple et directe : elle impose une limite à 
la cession, qui varie selon la nature du risque. 

Le premier impact de la réforme est immédiat et incontestable : si la réglementation 
est respectée, le flux de réassurance, adressé par les assureurs CIMA aux 7 
réassureurs agréés, va augmenter. Mais de combien ?  

Afin d’estimer cette augmentation, FINACTU a formulé plusieurs hypothèses : 

� La première est que si la réforme va modifier la répartition des cessions effectuées 
par des assureurs CIMA entre cessionnaires (moins pour les étrangers, plus pour 
les réassureurs internes), elle ne devrait pas modifier, à court terme du moins, la 
taille de ces cessions, c’est-à-dire les primes de réassurance cédées par les 
assureurs CIMA (FCFA 281 milliards) ; 

                                            
11 Chiffre d’affaires réalisé en zone CIMA 
12 Source : rapports annuels des compagnies  

10%
44% 79% 10% 22%

90% 56% 100% 21% 100% 90% 100% 78%

Africa Re CICA-Re Aveni Re Sen Re NCA Re SCG Ré Globus Re Toutes
comp.

Légale Volontaire
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� Comme la réforme CIMA est différente selon les natures de risques (risques de 
masse, risques de pointe et gros risques), nous avons dû faire une hypothèse sur 
la répartition du marché entre ces trois catégories de risques : la seule indication 
sur cette répartition est celle que l’on trouve dans les comptes des réassureurs 
CIMA, qui montrent que 33% concernent les risques de masse (qui doivent 
désormais être placés localement à 100%) ; 53% pour les risques de pointe (pour 
lesquels la CIMA exige désormais qu’ils soient placés à 50% dans la zone) et 14% 
pour les gros risques (qui peuvent être intégralement cédés à l’étranger) : 

 

Figure 11 - Ventilation des primes cédées par branches – espace CIMA  

 
Source : Annuaire des sociétés membres de la FANAF – XXIVème édition 2017 

 

� Il n’est hélas pas possible de disposer de la même répartition pour les primes de 
réassurance qui partent vers des réassureurs étrangers, mais il semble 
raisonnable de considérer que cela concerne majoritairement les gros risques et 
les risques de pointe13. De ce fait, en retenant la répartition des seuls réassureurs 
CIMA, FINACTU sous-estime sans doute l’impact de la réforme en considérant 
que les risques de masse et les risques de pointe étaient cédés dans la même 
proportion aux réassureurs étrangers ; 

� Enfin, nous avons considéré que les limites antérieures à la réforme étaient 
saturées par les assureurs CIMA. 

En se basant sur ces hypothèses, et notamment cette segmentation des risques, la 
réforme CIMA devrait entrainer une augmentation massive (environ 70%) du volume 

                                            
13 L’assurance-vie peut être aussi concernée, notamment pour des raisons de crédibilité. 
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des primes à placer dans l’espace CIMA (les chiffres ci-après sont à considérer comme 
des ordres de grandeur) : 

� Sur les risques de masse (automobile, accident, maladie, vie), les cessions à 
l’intérieur de la zone devraient passer de 33 à FCFA 93 milliards (x 2,8) ; 

� Sur les risques de pointe, ces cessions devraient passer de 53 à FCFA 75 milliards 
(x 1,4) ; 

� En revanche, le montant des très gros risques placés dans la zone connaîtra une 
baisse tendant vers une valeur nulle. En effet, étant donnée la pression exercée 
sur les capacités des réassureurs locaux du fait de la hausse des cessions locales 
sur les risques de masses et de pointe, une réassurance plus importante des très 
gros risques à l’étranger pourrait intervenir (aucune contrainte de cession à 
l’étranger). 

 

Figure 12 – Estimation de l’impact de la réforme (FCFA milliards) 

RISQUES 

CA DE LA 
REASSURANCE CIMA 

LIMITES DE CESSION 
A L’ETRANGER 

PRIMES PLACEES 
EN ZONE CIMA 

MONTANTS % AVANT APRES AVANT APRES 

ACCIDENT, MALADIE, 
AUTO, TRANSPORT, VIE 93 33% 75% 0% 33 93 

INCENDIE, RC 
GENERALE, RC 
DECENNALE, RISQUES 
TECHNIQUES, AUTRES 
RISQUES NON VIE 

149 53% 75% 50% 53 75 

GROS RISQUES 
(AVIATION, TRANSPORT 
FERROVIAIRE, 
TRANSPORT MARITIME) 

39 14% 100% 100% 14 0 

TOTAL 281 100% - - 100 168 

Source : calculs FINACTU 

 

Ainsi, la réforme s’avère être d’une importance considérable, en injectant brutalement 
au moins FCFA 68 milliards de cessions supplémentaires au bénéfice de 7 
réassureurs.  

Ce montant supplémentaire représente 2 fois le chiffre d’affaires de CICA-Ré, 4 fois 
celui d’AVENI Ré, ou 5 fois celui de SCG Ré ! Et s’il était réparti uniquement sur les 6 
réassureurs siégeant dans l’espace CIMA, au prorata de leurs primes émises, il 
impliquerait une hausse de 65% de leur chiffre d’affaires total.  Enfin, ces FCFA 68 
milliards représentent plus de 100% du chiffre d’affaires que réalisent ces 6 
réassureurs uniquement sur l’espace CIMA… 
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Figure 13 - Evolution estimée du taux de rétention local induit par la réforme 
par type de risques 

 

Source : calculs FINACTU 

 

Ces simples mises en perspective montrent qu’il est urgent de s’interroger : les 
réassureurs locaux sont-ils prêts à absorber les conséquences de la réforme ? Quelle 
sera la réaction des réassureurs étrangers à la zone : vont-ils venir grossir le rang des 
7 réassureurs agréés ; vont-ils bouder l’espace CIMA ; vont-ils se positionner en 
rétrocessionnaires des réassureurs existants ? 

C’est à ces questions que la suite de ce rapport tente de répondre. 
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 LES REASSUREURS INTERNATIONAUX A LA 

RESCOUSSE POUR PROFITER DE LA REFORME ? 

L’une des grandes inconnues de la réforme est en effet la réaction du marché 
international de la réassurance.  

Les réassureurs étrangers ont plusieurs options pour réagir à cette réforme et tenter 
de conserver ou de récupérer les primes qui iront désormais prioritairement aux 
réassureurs de l’espace CIMA.  

FINACTU présente ci-dessous ces stratégies, dont certaines méritent d’être étudiées 
en détail : 

� Stratégie 1 : immobilisme et statu quo. Cette première stratégie consiste à 
considérer que la réforme, si elle crée un formidable effet d’aubaine pour les 
réassureurs CIMA, ne modifiera pas fondamentalement la structure du marché car 
ces mêmes réassureurs CIMA n’ont pas la capacité de conserver ces primes 
supplémentaires. Ils seront donc contraints de rétrocéder le supplément de primes, 
qui ira donc aux mêmes réassureurs étrangers qu’avant la réforme, mais avec un 
intermédiaire en plus. Dans certains cas, le lien fort entre une cédante et un 
réassureur international pourra même être protégé par une cut through clause (cf. 
partie IV.3). Nous montrerons dans la suite de ce rapport que cette analyse n’est 
pas fausse à court terme, mais pourrait le devenir à moyen terme car l’interposition 
des 7 réassureurs CIMA entre les cédantes et les réassureurs internationaux va 
priver ces derniers d’un contact commercial direct et peut se révéler à terme 
commercialement dangereux. 

� Stratégie 2 : utiliser les captives. Face à la réforme de la CIMA, de nombreux 
assureurs ont pensé que leurs captives leur permettraient d’échapper aux 
nouvelles exigences de l’article 308 du Code des assurances. Cependant, cette 
option est clairement écartée par la CIMA, qui a eu l’occasion de préciser que « les 
dispositions de l’article 308 ne sont pas applicables aux rétrocessions, sauf pour 
ce qui concerne les rétrocessions des captives de réassurance. » En d’autres 
termes, les captives en question ne pourront pas rétrocéder l’intégralité des 
risques couverts à l’étranger, mais seront sujettes, au même titre que les cédantes 
de la zone, aux restrictions imposées par l’article 308 du Code des assurances. 

� Stratégie 3 : créer un bureau de représentation ou une succursale. 

� Stratégie 4 : créer une filiale. 

Ces deux dernières stratégies sont étudiées en détail ci-après.  

III.1 LE COUT D’UNE IMPLANTATION EN ZONE CIMA EST ELEVE                       

Afin de conserver un lien commercial direct avec les cédantes de l’espace CIMA, les 
réassureurs étrangers ayant leurs sièges à l’étranger peuvent décider de créer ou 
d’acquérir une filiale dont le siège serait basé dans l’un des États de l’espace CIMA, 
ou d’enregistrer une succursale ou un bureau de souscription, de représentation ou de 
liaison dans l’un de ces pays. 
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L’article 804 du Livre VIII du Code CIMA précise que pour être considérées comme 
« de l’espace CIMA », ces entités doivent nécessairement faire une demande 
d’agrément auprès de Ia Commission régionale de contrôle des assurances qui en 
informe le Ministre en charge des assurances du pays du siège. L’agrément obtenu 
est valable dans tout l'espace CIMA. Puis les articles 804 à 806 précisent les modalités 
de demande d’agrément. Il est important de noter qu’aucune distinction n’est faite 
entre les succursales et les bureaux de souscription, de représentation ou de liaison, 
qui sont soumis aux mêmes modalités. 

Concernant l’estimation du coût, pour les réassureurs étrangers, de création d’une 
filiale, d’une succursale, ou d’un bureau, il est nécessaire de distinguer deux niveaux 
d’analyse : (i) le premier niveau concerne l’étude du cadre réglementaire imposé par 
la CIMA en matière de capital social et (ii) le second porte sur la marge de solvabilité 
minimale à justifier. 

 

(i) Les exigences en matière de capital social, ou de garantie financière, 
diffèrent d’un type de structure à l’autre. Le tableau ci-dessous résume ces 
différences.  

 

Figure 14 - Exigences en matière de capital social et de garanties financières 
pour tous types de structures  

TYPE DE REASSUREURS 
NATURE DE 
L’EXIGENCE 

EXIGENCES 
FINANCIERES (EN 
MILLIARDS FCFA) 

Réassureurs ayant leur siège 
dans l’espace CIMA Capital social 10 

Captives de réassurance ou 
pools de réassurance14 Capital social 

3,3 (0 en cas de non 
rétention de risques) 

Succursales ou bureaux de 
souscription / représentation / 
de liaison 

Garantie financière 
(dépôt auprès d’une 

banque CIMA) 

1 
(sans être inférieur à 

100% des primes n-1) 

Source : article 810 du Code des assurances 

 

(ii) Marge de solvabilité : tout réassureur soumis au code CIMA doit justifier 
de l’existence d’une marge de solvabilité (article 816), qui est calculée selon 
les mêmes bases que pour les assureurs directs, telle que fixée par l’article 
337-2 et suivants. Les exigences en matière de marge de solvabilité sont 
donc les mêmes pour tous types de structures installées dans la zone 
(filiale, succursale ou bureau). Cependant, ces exigences locales 
représentent un coût supplémentaire pour un réassureur étranger qui 
souhaiterait s’installer dans la zone, et échapper ainsi aux restrictions 
imposées par l’article 308. 

                                            
14 Les captives sont soumises à l’article 308 et ne pourront plus rétrocéder 100% de leurs 
risques à l’étranger. 
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Ainsi peut-on tirer de l’article 810 (Livre VIII) du code des assurances les conclusions 
suivantes : 

� Pour toutes primes acceptées inférieures à FCFA 8,3 milliards : la somme de la 
garantie financière et de la marge de solvabilité est inférieure à 10 milliards. Il est 
donc plus avantageux d’ouvrir une succursale ou un bureau, qui requièrent, en 
plus du minimum de marge de solvabilité à respecter, une garantie financière 
équivalente à au moins 1 fois les primes acceptées. 

� Pour toutes primes acceptées supérieures à FCFA 8,3 milliards : il est préférable 
de créer ou d’acquérir une filiale dont le siège serait dans l’espace CIMA et dont 
le capital social exigé serait de FCFA 10 milliards. 

 

Figure 15 - Au-delà de 8,3 Mds de primes, il est plus interessant pour un 
réassureur étranger de s’établir en filiale dans l’espace CIMA 

 

 

III.2 CONCLUSION : UNE OPPORTUNITE PEU ATTRAYANTE POUR 
LES REASSUREURS INTERNATIONAUX 

Pour résumer l’analyse ci-dessus, les réassureurs internationaux intéressés par le 
marché CIMA arbitreront entre les deux situations suivantes : 

� D’un côté, s’engager dans l’acquisition du statut de « réassureur CIMA » 
permettant de bénéficier de la mesure. Nous avons montré que cette acquisition 
était coûteuse en temps et en capitaux. Le bénéfice attendu de cette acquisition 
se mesure a contrario, en analysant les inconvénients de ne pas avoir un tel statut ; 
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� D’un autre côté, rester dans la situation actuelle. On notera que cette situation ne 
prive pas ces réassureurs internationaux de l’accès au marché de la réassurance 
CIMA : (i) pour la réassurance des branches « Maritime », « Aérien » ou 
« Ferroviaire », sur lesquels les réassureurs internationaux sont déjà très 
présents, ils continueront à pouvoir intervenir sans restriction ; (ii) sur les autres 
risques de pointe, ils interviendront comme réassureurs des assureurs directs et 
des réassureurs et (iii) sur les risques de masse (auto, maladie, vie, …), ils 
pourront continuer à intervenir en tant que réassureurs des réassureurs CIMA.  

En pratique, l’équilibre final qui ressortira de la réforme dépendra des équilibres 
existant entre la communauté des réassureurs internationaux et les acteurs 
locaux de l’espace CIMA (assurés, assureurs et réassureurs).  

Ces équilibres résultent des situations capitalistiques comparées, mais aussi des 
niveaux d’expertise, de la disponibilité des modèles actuariels de tarification, etc. Le 
législateur de l’espace CIMA a parfaitement perçu que ces équilibres n’étaient pas 
homogènes et a calibré la réforme en fonction de leurs pondérations :  

� Là où le rapport de force est clairement en défaveur de l’espace CIMA (les très 
gros risques : avions, paquebots, …), qui a besoin de la réassurance 
internationale, la réforme ne modifie rien ; 

� Là où le rapport de force est à l’avantage des acteurs de l’espace CIMA (les petits 
risques de masse), la réforme prend acte de ce rapport de force et impose une 
mesure protectrice des intérêts de la zone ; 

� Là où le rapport de force est plus mitigé, c’est-à-dire pour les risques de taille 
intermédiaire, la réglementation tente de pousser l’avantage des acteurs locaux. 

FINACTU anticipe que l’équilibre entre le coût d’une implantation en zone CIMA et 
l’inconvénient à ne pas y être est tel que très peu de réassureurs internationaux 
devraient franchir le pas. En effet, les barrières à l’entrée – procédure de demande 
d’agrément chronophage, exigences en matière de capital social et de marges de 
solvabilité etc. – semblent élevées par rapport aux enjeux financiers que représente le 
marché de la CIMA. A titre de comparaison, la taille totale du marché de la réassurance 
de l’espace CIMA équivaut à 1,2% du chiffre d’affaires total de Munich Re, et à 1,4% 
de celui de Swiss Re, deux réassureurs internationaux fortement impliqués dans la 
région.  
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 UNE OPPORTUNITE IMMEDIATE POUR LES 

REASSUREURS LOCAUX ?  

L’objectif de la nouvelle règlementation est bien entendu d’apporter une transformation 
profonde et durable au marché de la réassurance : d’abord en renforçant les fonds 
propres des réassureurs existants (c’est le pendant de l’autre volet de la réforme, qui 
multiplie par 5 le capital social des assureurs), mais aussi en multipliant le nombre 
d’acteurs internationaux créant une implantation stable dans la zone CIMA. Nous 
avons cependant montré dans la partie précédente qu’il ne fallait pas s’attendre à une 
vague massive d’implantations de réassureurs internationaux dans l’espace CIMA. 

À court terme, dans la mesure où la réforme prévoit une mise en œuvre 
immédiate, il est donc opportun de s’interroger sur la capacité des 7 assureurs 
CIMA à absorber la hausse de 70% des primes de réassurance qui leur sont 
adressées dans la zone. 

FINACTU tente de répondre à cette question par une approche sectorielle en se 
basant sur le niveau de primes supplémentaires à absorber et les fonds propres totaux 
des réassureurs.  

IV.1 EN L’ETAT, LA REFORME OFFRE AUX REASSUREURS CIMA 
UN CADEAU QU’ILS N’ONT PAS LA CAPACITE D’ACCEPTER 

IV.1.1 UN CONSTAT DE DEPART : LES REASSUREURS CIMA 
SONT PEU CAPITALISES 

Commençons la réponse par un constat : la situation capitalistique de ces 7 
réassureurs est mitigée. 

En premier lieu, il est important de noter que les réassureurs « locaux » de l’espace 
CIMA présentent des niveaux de fonds propres assez faibles par rapport à la moyenne 
des 42 principaux réassureurs du continent (FCFA 4015 milliards). CICA Ré, deuxième 
compagnie de la zone (avec FCFA 37 milliards de fonds propres), est encore loin du 
top 10 africains des fonds propres. Dans la zone, elle est suivie par Aveni Ré, qui 
dispose de FCFA 14 milliards. Les 4 autres compagnies opèrent chacune avec moins 
de FCFA 10 milliards de fonds propres. Au total, sans Africa Ré, ces réassureurs ne 
cumulent que FCFA 78 milliards de fonds propres. Pour comparaison, rappelons que 
le leader mondial de la réassurance, Munich Ré, dispose d’environ FCFA 20.795 
milliards de fonds propres, la moyenne des 2516 premiers réassureurs mondiaux étant 
d’environ FCFA 7.352 milliards.  

 

                                            
15 Sans Africa Ré, cette moyenne s’établit à FCFA 29 milliards par compagnie 
16 Hors Berkshire Hathaway dont le périmètre d'activité n'englobe pas que de la réassurance 
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Figure 16 - Les réassureurs CIMA ne luttent pas à armes égales 
 dans le monde international de la réassurance (fonds propres en Mds FCFA) 

 
Source : AM Best   

IV.1.2 UNE EVALUATION DE LA CAPACITE DE RETENTION 
LOCALE 

Faute de pouvoir calculer le « risk-based required capital » pour chaque réassureur, 
le point de départ de notre analyse est un constat certes plus grossier mais fondé sur 
l’expérience : une approximation de la solvabilité d’un réassureur se fait en calculant 
le rapport de ses fonds propres aux primes qu’il émet, que les praticiens de la 
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réassurance souhaitent maintenir supérieur à 100%. Ceci n’exprime pas une condition 
nécessaire ou suffisante de solvabilité, bien entendu, mais constitue un bon proxi en 
l’absence d’une mesure plus précise. 

Plusieurs commentaires peuvent être fait sur cette règle a minima de solvabilité d’un 
réassureur (« les fonds propres sont supérieurs aux primes ») : 

� Cette règle n’est pas absolue : un réassureur peut être très solvable avec un ratio 
inférieur à 100%, par exemple s’il a un programme de rétrocession très fort, ou s’il 
est principalement exposé à des risques de masse ou s’il dispose d’autres leviers 
de solvabilité que ses fonds propres comptables ; 

� Cette règle est respectée, globalement, par les 7 réassureurs locaux de l’espace 
CIMA qui affichent un niveau moyen de 105% 

� Mais ce bon niveau est largement dû à Africa Ré (113%) et CICA-Ré (110%), qui 
compensent les fonds propres plus faibles des autres réassureurs. On note que 
les 6 réassureurs ayant leur siège dans un État membre de la CIMA affichent, a 
contrario, un niveau très faible de fonds propres : 74% de leurs primes en 
moyenne, et descendant jusqu’à 45% de leurs primes pour le moins capitalisé des 
réassureurs ; 

� Bien sûr, cette même règle est respectée par la quasi-totalité des meilleurs 
réassureurs du monde : les fonds propres des 10 meilleurs atteignent 104% de 
leurs primes, et le ratio est même en moyenne de 211% pour les 50 meilleurs.  

 

Figure 17- Les réassureurs locaux sont moins capitalisés, relativement, que les 
leaders mondiaux17 

 
Source : rapports annuels des compagnies / AM Best  

 

                                            
17 Hors Berkshire Hathaway dont le périmètre d’activité n’englobe pas que la réassurance  
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L’application de ce ratio au contexte de la réforme CIMA permet une conclusion 
simple : puisque les fonds propres des réassureurs locaux semblent déjà largement 
saturés, l’augmentation soudaine de FCFA 68 milliards de leur marché – conséquence 
immédiate et directe de la réforme d’avril 2016 – ne pourra pas être absorbée en l’état. 
L’avenir s’inscrira donc entre les deux situations extrêmes suivantes : 

� Soit les réassureurs CIMA conservent le même niveau de fonds propres 
qu’actuellement, et ils devront alors rétrocéder la quasi-totalité du chiffre d’affaires 
supplémentaire apporté par la réforme. Cette dernière aura alors été largement un 
« coup d’épée dans l’eau » en ne faisant qu’ajouter un intermédiaire (et donc des 
coûts) dans la chaine de transfert des risques sans alléger aucunement le poids 
de la fuite des primes sur la balance des paiements ; 

� Soit les réassureurs CIMA souhaitent conserver la totalité du chiffre d’affaires 
supplémentaire apporté par la réforme, et ils devront alors augmenter leurs fonds 
propres du même montant : l’augmentation dont nous parlons ici représente donc 
une multiplication par presque 3 de leur capital social ! S’ils n’augmentent pas leurs 
fonds propres, ils augmenteront leurs risques déjà élevés… 

Ce constat est illustré par le graphique ci-après :   

Figure 18 - Insuffisance de fonds propres disponibles dans l’espace CIMA 

 

Source : calculs FINACTU 
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IV.2 LA COASSURANCE PEUT-ELLE ETRE LA SOLUTION ? 

Mesurée par les acceptations non-vie (les affaires vie font rarement l’objet de 
coassurance) entre assureurs, la coassurance ne représente que 2% des affaires non 
vie de la zone entre 2011 et 2015, un niveau bien inférieur à celui du marché français 
par exemple qui présente un niveau de coassurance de plus de 10%18.   

 

Figure 19 - Les acceptations non-vie entre assureurs ont un poids marginal 
dans la zone19  

         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    Source : FANAF 

Ce constat est surprenant lorsqu’on sait que la coassurance fait l’objet d’une attention 
particulière de la part des autorités de régulation. En effet, le Conseil des Ministres des 
Assurances a adopté, en 2006, un important règlement relatif à la mise en place d’une 
coassurance communautaire dans la zone. Cette disposition vise « à encourager la 
mise en place de facilités permettant aux organismes d'assurances opérant dans les 
États membres d'effectuer des échanges d'affaires par des techniques adéquates, 
notamment par la souscription et la gestion des grands risques dépassant les 
capacités d'un marché aux fins d'accroître la rétention des primes au plan national et 
régional 20». A juste titre, le législateur reste convaincu que « la coassurance 
communautaire constitue l'une des facilités aptes à accroître la rétention des primes 
dans les Etats membres de la CIMA ».  

Faute de coassurance, les assureurs ont largement recours à la réassurance 
proportionnelle : en Afrique, et particulièrement en zone CIMA, près de 90% des 
primes cédées sont des primes de réassurance proportionnelle. Ainsi, face à la 
faiblesse financière des réassureurs, les cédantes pourraient limiter leur recours à la 
réassurance en développant la coassurance ou des pools. 

                                            
18 Source : Autorité de Contrôle prudentielle et de résolution (ACPR) - Banque de France 
19 Zone CIMA y compris Burundi, Guinée Conakry, Madagascar et le Rwanda 
20 Cf. RÈGLEMENT N° 002/CIMA/PCMA/PCE/SG/06 

Espace CIMA 
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Efficacité des pools : l’exemple de la Tunisie  

 

Suite à l’instauration d’une assurance obligatoire en responsabilité civile dans le 
domaine de la construction et au besoin important de capitaux à assurer en 
découlant, les compagnies d’assurances tunisiennes ont mis en place un pool 
afin d’atteindre les capacités nécessaires permettant de couvrir la demande 
d’assurance. Dans le cadre de ce pool, un contrat d’assurance unique par 
chantier est établi et une grille de tarification homogène a été adoptée par toutes 
les compagnies membres. Ce pool, géré par Tunis Ré, a apporté une capacité 
locale de souscription de TND 21 millions permettant un taux de rétention 
local des primes de 59%.  

 

La récente réforme portant sur l’augmentation du capital social minimum des 
compagnies d’assurances de FCFA 1 à 5 milliards offre une opportunité au marché 
d’élargir sa capacité de souscription par la mise en commun des capacités 
supplémentaires induites. Pour la branche non vie, l’injection de capital induite par 
cette réforme serait comprise entre FCFA 215 milliards (si des rapprochements 
interviennent) et FCFA 270 milliards (si toutes les compagnies non vie de l’espace 
augmentaient leur capital). Le potentiel pour le développement de la coassurance 
serait augmenté d’autant. 

 

Figure 20 - Estimation du potentiel de coassurance de la zone CIMA (FCFA 
milliards, 2015) 

 
Sources : estimations FINACTU, données FANAF 
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Rappel de l’impact estimé de l’augmentation du capital social des 
sociétés d’assurance – Etude FINACTU 

Par le règlement N°07/2016 entré en vigueur depuis le 1er juin 2016, le capital 
social minimum des sociétés anonymes d’assurance et le fonds d’établissement 
des sociétés d’assurance mutuelle de la zone CIMA sont portés à FCFA 5 
milliards et FCFA 3 milliards respectivement… 

FINACTU a publié, en octobre 2016, un rapport intitulé « Le marché des 
assurances dans l’espace CIMA, à l’aube d’une révolution ? » relatif aux 
conséquences induites par cette réforme, notamment la configuration prochaine 
du marché de la zone. Ce rapport démontre qu’étant donné la taille actuelle des 
marchés de la zone et les conditions de rentabilité, cette mesure entrainera la 
disparition de nombreux acteurs. Ainsi, FINACTU estime à 86 le nombre de 
compagnies pouvant justifier leur existence à terme comme suit : 

 
Source : calculs FINACTU 

IV.3 ET SI LA REFORME EMPIRAIT LES CHOSES ? 

Le titre provocateur de cette partie ne traduit pas une prévision, mais la possibilité d’un 
scénario qui doit être détaillé pour mieux être conjuré. Ce scénario repose sur deux 
constats qui ont été amplement démontrés ci-dessus : 

� Les réassureurs CIMA n’ont pas, en l’état, la capacité de retenir le supplément de 
primes généré par la nouvelle règlementation, et seront donc contraints d’en 
rétrocéder l’essentiel aux réassureurs étrangers ; 

� Les réassureurs étrangers n’auront sans doute pas la volonté de s’implanter en 
zone CIMA et préfèreront maintenir la situation actuelle.  

Pour se conformer à la règlementation en limitant leur exposition aux réassureurs 
locaux, insuffisamment capitalisés, les cédantes ont exigé, lors des renouvellements 
2017, l’ajout aux contrats de réassurance de clauses de rétrocession (quasi) totales à 

PAYS 
NOMBRE D’ACTEURS CIBLES 

Vie Non Vie Total 

BENIN 1 3 4 
BURKINA FASO 1 4 5 

CAMEROUN 2 13 15 
CENTRAFRIQUE 0 0 0 

CONGO 0 7 7 
COTE D’IVOIRE 6 16 22 

GABON 1 11 12 
MALI 0 3 3 

NIGER 1 2 3 
SENEGAL 1 8 9 

TCHAD 1 2 3 
TOGO 1 2 3 

ENSEMBLE 15 71 86 
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l’étranger. Ces clauses particulières prévoient qu’aucun flux de capitaux ne transite 
par les comptes des réassureurs locaux : les primes sont donc directement cédées à 
des réassureurs étrangers. De ce fait, en cas de sinistre, l’indemnisation est assurée 
par le réassureur étranger et directement reversée à la cédante sans l’intermédiation 
du réassureur local.  

Des mécanismes contractuels de contournement de la règlementation : 
Cut Through/Direct Down Paiement clauses 

 

En règle générale, le contrat de réassurance est signé entre la cédante et le 
réassureur. Celui-ci s’engage à supporter une partie des sinistres de la cédante 
en échange d’une portion des primes souscrites par cette dernière. Le réassureur 
quant à lui peut à son tour rétrocéder ces risques ou pratiquer de la « co-
réassurance », et ce, sans aucune ingérence de la cédante. 

Cependant, en présence d’un cut-through clause ou « clause de raccourci », 
cette relation est modifiée : le cut-through formalise un accord entre le réassureur 
et la cédante, annexé au contrat de réassurance initial dans lequel le réassureur 
s’engage à céder un certain niveau prédéfini (généralement 100%) à un 
rétrocessionnaire désigné par la cédante. Ce dispositif est communément 
attaché aux contrats de réassurance lorsque le premier réassureur n’a pas une 
bonne santé financière, et ce, afin de protéger la cédante en cas d’insolvabilité 
de celui-ci. Cela n’implique, entre autres, aucune activité de transit des primes 
par les comptes du réassureur moins solvable qui ne recevra qu’une commission 
déterminée. Les primes sont cédées directement à la seconde couche de 
réassureurs. 

Ainsi, ces clauses autorisent la cédante à « court-circuiter » son réassureur et à 
demander directement au rétrocessionnaire l’indemnisation d’un sinistre. En 
effet, plutôt que d'avoir à se référer aux organismes de régulation pour présenter 
des réclamations contre un réassureur insolvable, les cédantes peuvent travailler 
directement avec le rétrocessionnaire. Cette protection supplémentaire est dite 
direct down paiement clause.  

 

Ainsi, les cédantes conçoivent des plans de réassurance conformes aux exigences 
réglementaires locales, mais remplacent ensuite par ces procédés les réassureurs 
locaux dans l’administration du programme de rétrocession à l’international, y compris 
le traitement et le paiement des sinistres. 

Ces transactions sur le surplus, induit par la réforme, d’affaires cédées aux 
réassureurs CIMA, sont effectuées moyennant des taux de commission au 
réassureurs CIMA que nous estimons être entre 1,5 et 6%. En retenant 4%, le gain 
de ces rétrocessions serait d’environ FCFA 3 milliards, soit une majoration du 
chiffre d’affaires local des réassureurs de l’espace CIMA de 5%.   

La problématique de la faible rétention des primes a donc été transférée d’un palier à 
un autre grâce à ces mécanismes contractuels qui ne sont explicitement prohibés par 
aucune disposition du code CIMA. On ne peut en outre faire grief aux assureurs 
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locaux, dans la mesure où il semble normal qu’ils recherchent des cessionnaires dont 
la solvabilité est en ligne avec les exigences de leurs clients. 

Si ces mécanismes de protection subsistent sur le long terme, l’objectif visé par la 
CIMA ne serait aucunement atteint car ni le niveau de rétention des primes ni la 
capacité de rétention des réassureurs locaux n’augmenteraient. En revanche, 
quelqu’un devra bien payer l’addition des coûts supplémentaires découlant des 
commissions de fronting versées aux réassureurs locaux. Cette situation conduira à 
un renchérissement du prix de l’assurance par les assureurs directs aux assurés. Dans 
un marché où la culture d’assurance peine à éclore et où l’économie est encore fragile, 
des répercussions néfastes sur le niveau de pénétration de l’assurance et le niveau 
des investissements étrangers sont à prévoir.  

En résumé, il n’est pas impossible que le nouvel équilibre créé par la réforme soit pire 
que le statu quo : d’une part, des réassureurs CIMA toujours aussi faibles mais dont 
l’avenir est artificiellement préservé par le bénéfice de cette mesure protectionniste, et 
de l’autre, des réassureurs étrangers continuant à capter une partie de la valeur 
ajoutée de la zone sans s’y implanter, induisant une fuite de capitaux toujours aussi 
forte. Pire que tout, puisque « il n’y a pas de repas gratuit en économie », 
l’intermédiation des réassureurs CIMA sera payée au bas de l’échelle du secteur par 
les assurés. Le cas échéant, la réforme aura donc conduit à un sauvetage artificiel des 
réassureurs locaux, n’aura rien réglé du problème d’origine, mais aura augmenté le 
coût de l’assurance dans l’espace CIMA ! 

Cependant, FINACTU considère que ce scénario catastrophe peut être conjuré, et la 
suite de cette étude donne quelques pistes pour y arriver. 

IV.4 LES REASSUREURS CIMA SAURONT-ILS SAISIR LEUR 
CHANCE ? 

La conviction de FINACTU est que la réforme de l’article 308 constitue, pour les 
réassureurs CIMA, une opportunité inespérée de basculer d’un business model de 
réassurance passive, dans lequel ils sont aujourd’hui prisonniers, à un modèle de 
réassureur conquérant.  

La bonne compréhension de cette opportunité historique suppose de détailler les 
convictions qui animent l’équipe FINACTU en matière de réassurance.  

IV.4.1 CONVICTION 1 : « BIG IS BEAUTIFUL », OU LES 
CERCLES VERTUEUX ET VICIEUX DE LA 
REASSURANCE 

Partons d’un constat : comme l’illustre le graphique ci-dessous, la part de marché des 
5 premiers réassureurs mondiaux est passée de 17% en 1980 à 49% en 2015 du total 
des primes mondiales de réassurance. Cette évolution traduit, à elle-seule, la 
puissance phénoménale du moteur qu’est la recherche de la taille critique, qui alimente 
le mouvement de concentration qui est à l’œuvre sur le marché de la réassurance.   
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Ce phénomène de recherche de la taille critique, et la concentration qui en découle, 
touche tous les continents depuis plusieurs décennies : 

  

Figure 21 - Evolution des parts de marché des meilleurs réassureurs mondiaux 

 

Source : SCOR 

 

La recherche de la taille critique s’explique par deux puissants moteurs. 

Le premier est la logique de coûts fixes qui caractérise l’activité de réassurance. 
Certes, des pans importants de cette activité sont des éléments variables (la 
sinistralité, la rétrocession, les commissions de réassurance, les frais de gestion 
financière, s’expriment en pourcentage des primes émises), mais la plupart de ces 
coûts variables ne constitue pas un avantage comparatif faisant la différence entre un 
bon et un mauvais réassureur.  

Comme détaillé ci-après, ce qui constitue cette différence, c’est notamment la qualité 
de l’informatique et de l’équipe d’actuaires en charge de la surveillance du portefeuille, 
de la politique de souscription, de la modélisation du bilan et du paramétrage actuariel 
de la rétrocession. Or ces coûts sont clairement des coûts fixes : par nature, un logiciel 
de gestion de la réassurance est le même, qu’il gère 10 ou 1.000 polices de 
réassurance ; et une équipe d’actuaires pourra elle-aussi, grâce à l’informatique, traiter 
avec le même effectif 10 ou 1.000 traités de réassurance.  

En augmentant sa taille, un réassureur peut donc amortir ses coûts de gestion - et 
notamment leur composante « coût fixe » - sur un volume plus important de primes, et 
améliorer ainsi sa compétitivité. Cette « prime à la taille » se constate clairement parmi 
les réassureurs de la zone CIMA, comme le confirme le graphique ci-après : 
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Figure 22 - Plus les réassureurs CIMA sont petits, plus leurs frais généraux 
sont pesants  

 
 

Le second moteur est la nécessaire mutualisation des risques, inhérente à cette 
activité. On ne le dira jamais assez : l’augmentation de la taille du portefeuille permet 
proportionnellement de réduire fortement la consommation de fonds propres, grâce à 
la loi des grands nombres.  

Cette situation alimente les cercles vertueux et vicieux qui caractérisent la 
réassurance.  

Le cercle vertueux décrit le mouvement naturel par lequel un réassureur qui s’engage 
dans le renforcement de sa technicité et de ses fonds propres peut rapidement 
améliorer son résultat technique et financier, donc le rendement de ses fonds propres, 
et obtenir de nouvelles augmentations de capital, qui augmenteront sa capacité, qu’il 
pourra utiliser à bon escient en renforçant la souscription et sa rétention des bons 
risques, etc. Il pourra alors, sur la base d’une rentabilité renforcée et appliquée à un 
volume de primes plus important, mieux mutualiser ses risques et dégager un résultat 
technique plus élevé grâce auquel il pourra financer le renforcement de sa technicité. 
Plus il grossit, mieux ses risques sont mutualisés et plus ses frais généraux sont 
proportionnellement maîtrisés, donc meilleures sont sa sécurité et sa rentabilité. 

A l’inverse, le cercle vicieux est celui dans lequel s’enferment certains petits 
réassureurs, qui tardent ou peinent à renforcer leur technicité. Sur un marché 
international implacable, ils se voient progressivement cantonnés à des affaires moins 
rentables et moins mutualisées et dégradent progressivement leur résultat. Il leur est 
alors difficile d’obtenir de leurs actionnaires un renforcement de leurs fonds propres 
pour accompagner leur développement et financer l’amélioration de leur technicité. 
Cantonnés dans une petite taille, ils souffrent du poids relatif de leurs frais généraux 
et de leur faible mutualisation, qui grèvent leur rentabilité et leur solidité, les empêchant 
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de croitre… Rapidement, le cercle vicieux se transforme en piège, lorsque le 
réassureur, maintenu trop longtemps trop petit et trop faible, ne peut plus espérer 
inverser les choses. 

 

Figure 23 - Un cercle vertueux de la réassurance : être actif et technique 

 

 

IV.4.2 CONVICTION 2 : LA TRILOGIE DES BUSINESS MODELS 
DE LA REASSURANCE 

Le fonctionnement des cercles vertueux et vicieux décrits ci-dessus a progressivement 
façonné le marché de la réassurance. L’analyse des 150 réassureurs qui, dans le 
monde, animent ce gigantesque marché planétaire permet de distinguer 3 types 
d’acteurs, correspondant à 3 business models. La réalité est bien entendu plus 
complexe et les réassureurs se répartissent de façon continue entre ces trois modèles 
qu’il faut lire comme des « archétypes ». 

IV.4.2.1 BUSINESS MODEL 1 : LES GRANDS REASSUREURS 
« ACTIFS ET TECHNIQUES » 

Le premier type correspond à ce que FINACTU appelle la réassurance « active et 
technique ». Elle voit opérer des réassureurs disposant de fonds propres 
considérables, et jouissant d’une forte capacité technique de modélisation dans tous 
les domaines :  

� Des modèles stochastiques originaux pour tarifer les affaires, notamment pour les 
risques catastrophiques ; 
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� Des modèles actuariels exploitant les bases de données sinistres et production 
pour étayer les tarifs (toujours avec, parallèlement, des visites de site pour les 
risques industriels) et définir la politique de souscription et la politique de 
reserving ;  

� Des modèles internes pour appréhender l’agrégation et le cumul des risques, et 
structurer la rétrocession, en fonction de la politique d’acceptation des risques 
définie par les actionnaires.  

Ces réassureurs sont au sommet de la hiérarchie du marché : ayant le pouvoir de 
refuser les affaires quand elles sont apéritées par d’autres avec des tarifs jugés 
insuffisants, pouvant jouer leur rôle de mutualisateur de risques et rétrocéder la partie 
et la nature du risque qu’ils ne veulent pas conserver, ils jouent un rôle clé dans 
l’établissement des tarifs internationaux.  

Ces réassureurs sont rares : il s’agit de la poignée de réassureurs mondiaux, tels que 
MUNICH Ré, SWISS Ré, HANNOVER Ré, SCOR, …. Par des opérations de rachat 
ou de croissance organique, ils ont su atteindre une taille qui leur permet d’entretenir 
leurs avantages comparatifs et de maintenir l’écart avec les autres catégories. 

IV.4.2.2 BUSINESS MODEL 2 : LES REASSUREURS ACTIFS DE 
TAILLE MOYENNE 

Le second type de réassureurs, que nous appelons simplement « actif », concerne 
ceux de moindre taille, qui ne disposent pas de modèles actuariels ou stochastiques 
de tarification, mais qui assurent une sélection forte des risques en exploitant les 
informations passées (notamment sur les impayés et la sinistralité) par cédantes, pays, 
branche, courtier, devise, etc. et qui ont la taille critique pour assurer une bonne 
mutualisation / diversification de leurs portefeuilles. 

Grâce à ce cercle vertueux entre données passées et sélection des risques, ces 
réassureurs enclenchent un processus de notation qui leur permet d’accéder à un 
meilleur positionnement dans le « partage du gâteau » de la réassurance. 

La différence avec le business model 1 est qu’ils n’ont pas la capacité de modélisation 
pour tarifer tous les risques et qu’ils n’ont souvent pas la capacité financière pour 
accepter et restructurer à travers la rétrocession leur portefeuille de risques. 

Africa Ré est clairement dans cette 2e catégorie (cf. encadré ci-après). Sur la base 
d’une cession légale qui a alimenté sa croissance, elle a su construire un savoir-faire 
et une solidité financière, et devenir ainsi la première compagnie de réassurance 
africaine en conquérant sa place sur un marché concurrentiel : aujourd’hui la cession 
légale représente moins de 10% de son chiffre d’affaires et ses notations auprès d’AM 
Best (A) et S&P (A-) confirment la solidité de la gestion technique de l’entreprise.  
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Africa Ré : parmi les 50 premiers réassureurs mondiaux 

Africa Ré a été créée en 1976 à Yaoundé au Cameroun, avec un capital initial de 
FCFA 9 milliards souscrit par la Banque Africaine de Développement et 36 Etats 
membres de l’Organisation de l’Unité Africaine. L’objectif des initiateurs de ce 
projet était de doter le marché africain d’un réassureur local afin d’accroître la 
rétention des primes sur le continent pour soutenir son développement 
économique, mais également réduire la fuite de capitaux et de devises. Pour ce 
faire, dès sa création, la compagnie a bénéficié d’une cession légale de 5% sur 
tous les traités émis dans les pays membres. 

Cependant, Africa Ré ne s’est pas contentée de ce droit : s’appuyant sur cet 
avantage légal, la compagnie va se lancer dans une longue course au 
développement.  En effet, Africa Ré a entrepris 4 augmentations de capital, lui 
permettant d’atteindre aujourd’hui un capital social de FCFA 193 milliards et des 
fonds propres de FCFA 512 milliards.  

Figure 24 - Evolution du capital d'Africa Re (millions FCFA) 

 
 

Source : Africa Ré 

Cette croissance lui a permis de renforcer sa présence sur le continent africain : 
en plus de son siège social à Lagos au Nigeria, la compagnie possède un réseau 
de 2 filiales (Johannesburg et Caire), 4 bureaux régionaux (Casablanca, Nairobi, 
Abidjan, Ebène) et 1 bureau de contact (à Addis-Abeba).  

Pour réaliser cette émergence mondiale aussi bien en capital qu’en compétences 
techniques, Africa Ré a ouvert son actionnariat à 5 autres Etats africains, 111 
compagnies africaines d’assurance et de réassurance, ainsi que 4 partenaires 
stratégiques non africains (IRB-Brasil Re, AXA, FAIRFAX et PROPARCO). 
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Figure 25 - Ventilation de l'actionnariat d'AFRICA RE au 31/12/2015 

 
Source : Africa Ré 

 

Aujourd’hui, en plus d’être le premier réassureur africain, Africa Ré figure parmi 
les 150 plus grands réassureurs du monde avec un chiffre d’affaires 2015 de 
FCFA 423 millions, des fonds propres de FCFA 479 milliards, et un ratio combiné 
de 81%.  

Toutefois, sa rapide ascension s’est déroulée sur plusieurs années : le chiffre 
d’affaires moyen, qui était de FCFA 75 milliards par an sur la période 2000-2003, 
a doublé entre 2004 et 2008 et doublé une seconde fois à partir de 2010 pour 
atteindre plus de FCFA 300 milliards.  

 

Figure 26 - Évolution du chiffre d'affaires d'AFRICA RE (FCFA milliards) 

 
Source : Africa Ré 
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Ces résultats sont d’autant plus satisfaisants qu’ils découlent d’une politique 
commerciale efficace, la cession légale ne représentant plus que 10% des primes 
acceptées par la compagnie. 

Figure 27 - Evolution du poids des cessions légales dans le portefeuille 
(2000-2014) 

 
Source : Africa Ré 

 

A l’instar des grands réassureurs, Africa Ré se soumet régulièrement à la 
notation financière. Depuis 2014, deux grandes agences de notation, AM Best et 
Standard & Poor’s, sont unanimes sur la solidité financière du géant africain, lui 
accordant respectivement les notes A et A-. 

Figure 28 - Evolution (1998-2017) de la notation financière d’Africa Ré 
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IV.4.2.3 BUSINESS MODEL 3 : LES REASSUREURS PASSIFS OU 
SUIVEURS 

Enfin, le troisième type de réassureurs concerne la réassurance « passive » dans 
laquelle, faute d’une capacité de modélisation, aussi bien en tarification qu’en 
surveillance de portefeuille, le réassureur se contente de prendre le tout-venant 
(souvent par de la cession légale et/ou des traités proportionnels en suiveur ou des 
FAC sollicitées par la cédante), sans être en mesure d’analyser les risques et d’établir 
sa tarification (c’est le courtier ou l’apériteur qui fixe le tarif), sans sélection, sans 
modélisation de la consolidation des risques et des expositions (covariance).  

C’est ce que font les 6 réassureurs implantés en zone CIMA, qui sont plus ou moins 
piégés dans le cercle vicieux de la réassurance passive. Sortir de ce modèle n’est pas 
chose aisée puisque cela nécessite des investissements importants afin d’améliorer la 
solvabilité et financer la mise à niveau technique qui, par la suite, permettront d’obtenir 
un bon « rating » de la part des agences de notation. FINACTU a développé, tout au 
long des paragraphes suivants (Cf. section V), un plan d’action qui constitue la base 
des travaux que devront mener les réassureurs CIMA afin de se mettre à niveau 
rapidement et maximiser les avantages conférés par la réforme de l’article 308. Mais 
avant de dérouler son plan d’action, FINACTU a jugé opportun de comprendre les 
causes de la réassurance passive et du cercle vicieux qu’elle engendre, également 
appelé la « trappe à la taille » dans le paragraphe suivant. 

IV.4.3 CONVICTION 3 : LA TRAPPE A LA TAILLE ET COMMENT 
EN SORTIR ? 

Tous les éléments ci-dessus dessinent la « trappe à la taille » qui caractérise les plus 
petits réassureurs mondiaux : ceux qui souffrent d’une taille trop réduite n’ont pas - 
précisément à cause de leur taille - les moyens de financer la technicité qui leur 
permettrait de croitre, et ils sont condamnés à un avenir incertain, sauf si un « coup de 
pouce » leur est donné par une réglementation exceptionnelle.  

En pratique, l’acquisition de la technicité minimale, pour espérer enclencher le cercle 
vertueux, représente un coût annuel compris entre FCFA 300 et 500 millions, 
correspondant soit au budget d’une mission de conseil externe, soit au coût (salaires, 
charges, locaux, ordinateurs) d’une équipe d’actuaires présentant une expertise 
opérationnelle suffisante. Cette équipe, interne ou externe, aura en charge de 
constituer des bases de données sinistres et production fiables, d’organiser les 
traitements actuariels conduisant à la mise en place d’une politique de souscription 
scientifique, d’optimiser la rétrocession sur des bases actuarielles, d’enclencher 
l’amélioration du rating, etc.   

Le coût d’un actuaire ? 

Il existe, sur le continent, peu de formations « actuariat », voire aucune, qui soient 
reconnues au sein de l’espace CIMA. Afin de doter leurs équipes d’actuaires 
compétents et expérimentés, les réassureurs CIMA sont donc contraints de 
rechercher des profils à l’étranger, en Europe ou en Afrique du Nord, par 
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exemple, dont l’expatriation et la valeur sur le marché local ont un coût 
considérable. A titre de comparaison, en France, la rémunération d’un actuaire 
junior s’élève à € 45.000 brut annuel minimum, soit environ FCFA 30 millions et 
atteint l’équivalent de FCFA 45 millions annuels bruts pour un actuaire senior. 

En plus de la rémunération exigée par ces ressources humaines rares et 
hautement qualifiées, un actuaire ne peut travailler efficacement que s’il dispose 
des bons outils, tels que des ordinateurs très performants et des logiciels 
statistiques coûteux. 

 

Le coût précis dépend bien entendu de l’ampleur que l’on souhaite donner à la 
technicité, mais aussi de la situation de départ, notamment en termes informatiques. 
Les compagnies dont l’informatique est fragile, qui n’ont pas les bases de données 
sinistres et production disponibles et fiables, qui n’ont aucun rating, et qui sont dans 
des pays où il est difficile de recruter de bons actuaires internationaux, seront sans 
doute dans la fourchette haute indiquée ci-dessus.  

Tous les réassureurs dont le résultat est trop faible pour assumer de tels coûts 
semblent dans une situation difficile : ils ne pourront pas à la fois continuer à rémunérer 
leurs actionnaires et financer leur mise à niveau technique. Plusieurs réassureurs de 
l’espace CIMA sont dans cette situation. C’est là que se mesure tout l’intérêt de la 
réforme de l’article 308 : elle fournit à ces réassureurs un soutien exceptionnel qui 
peut leur permettre de financer une mise à niveau qui serait restée inaccessible dans 
des circonstances normales.  



 

 

 
VERSION ISSUED ON 12 juillet 2017 
© Copyright FINACTU. Photocopying not allowed 41 

 
 

 COMMENT LES REASSUREURS DE L’ESPACE 

CIMA PEUVENT-ILS PROFITER DE LA REFORME ?  

La section qui suit a pour vocation de livrer un plan d’action aux réassureurs de 
l’espace CIMA qui souhaitent tirer profit des avantages qui découlent de la réécriture 
de l’article 308 du Code des assurances en s’engageant dans un cercle vertueux. 

Le plan d’action développé ci-dessous a pour intention d’extraire des best practices 
internationales leur substantifique moelle en l’adaptant au contexte dans lequel 
évoluent les réassureurs CIMA. En d’autres termes, FINACTU traite ici des 
dimensions les plus critiques, sous le prisme de la situation actuelle, dans le but de 
fournir aux réassureurs CIMA des leviers d’action, sur les court et moyen termes, qui 
leur permettront de croître rapidement. 

V.1 ACTION 1 : AMELIORER LE RESULTAT TECHNIQUE POUR 
ATTIRER PLUS DE CAPITAL 

Les réassureurs locaux sont actuellement au maximum de leur capacité de rétention. 
Ainsi que nous l’avons estimé dans la section IV.1.2, l’insuffisance de couverture pour 
les primes à placer localement suite à la réforme de l’article 308 est de FCFA 98 
milliards environ. Afin d’attirer les capitaux nécessaires à l’augmentation de la 
capacité de couverture, les réassureurs CIMA devront, dans un premier temps, 
améliorer leur rentabilité afin d’offrir aux investisseurs potentiels un retour sur capitaux 
propres (ROE) attractif. A titre d’exemple, AXA est rentré dans le capital d’Africa Ré 
en 2015, alors que le réassureur africain affichait un ROE d’environ 16% en 2014. 

Or, la nature des exigences de rendement des investisseurs implique que plus ces 
derniers prennent de risques, plus l’exigence de rendement est élevée. Il va sans dire 
qu’Africa Ré, qui bénéficie depuis plusieurs années d’un très bon rating de la part des 
agences de notation internationales, représente aux yeux des investisseurs un risque 
moindre par rapport aux autres réassureurs CIMA. Pour attirer des investisseurs de 
qualité, tels qu’AXA par exemple, la plupart des réassureurs CIMA, à l’exception de 
Globus Ré, devront donc considérablement augmenter leur rentabilité. 

 

Figure 29 - Les réassureurs de la CIMA doivent augmenter leur rentabilité  
pour faire face aux exigences des investisseurs 

REASSUREURS ROE (2015) 

AFRICA RE 13% 
CICA RE 9% 
AVENI RE 7% 
NCA RE 11% 
SEN RE  9% 
SCG RE 10% 
GLOBUS RE 16% 
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L’amélioration de la rentabilité passe notamment par le développement de l’expertise 
technique, tel que décrite ci-dessous, qui est au service de la politique de souscription 
en amont et de la politique de surveillance de portefeuille en aval. 

V.2 ACTION 2 : DEVELOPPER SON EXPERTISE TECHNIQUE… 

L’expertise technique constitue, avec les fonds propres, la condition sine qua non de 
la croissance d’un réassureur. En effet, le fatras des milliers d’affaires qui animent le 
monde de la réassurance chaque année constitue un ensemble infiniment hétérogène 
où cohabitent des risques bien protégés, sécurisés en amont par la prévention et en 
aval par des mesures de surveillance, et bien tarifés ; et des risques mal maîtrisés et 
mal tarifés. Cette grande hétérogénéité dans la qualité des affaires tient non seulement 
aux risques sous-jacents, mais aussi à la qualité des contrats de réassurance par 
lesquels le risque change de nature et modifie son profil selon les paramètres du traité 
ou de la fac, proportionnel ou non.   

Le rôle de l’expertise en réassurance consiste, d’une part, à être en mesure de 
sélectionner les bonnes affaires au bon prix et, d’autre part, à constituer, avec ses 
affaires et grâce à la rétrocession, un portefeuille retenu ayant un bon profil de risque 
et compatible avec les fonds propres du réassureur.  

V.2.1 L’EXPERTISE TECHNIQUE AU SERVICE DE LA 
SELECTION DES RISQUES  

L’expertise technique d’un réassureur repose sur 2 activités clés :  

� En aval, un travail permanent sur les bases de données « sinistres », afin de 
conduire une « surveillance du portefeuille », en exploitant les informations sur les 
sinistres. Cette surveillance du portefeuille implique qu’un système d’information 
adapté soit en place, permettant de générer des reporting réguliers de l’activité, 
d’une granularité aussi fine que possible (informations par branche, par cédante, 
par pays etc.), basés sur des données exhaustives et de qualité. 

� En amont, instaurer une véritable sélection des risques via une « politique de 
souscription » rigoureuse et évolutive, tenant compte des conclusions de l’étape 
aval. 

La mise en place de ces actions (« surveillance de portefeuille » et « politique de 
souscription ») relève d’une Direction technique forte, véritable « tour de contrôle », 
qui doit être composée de statisticiens et d’actuaires hautement qualifiés, capables 
d’analyser le portefeuille et de définir, sur la base de cette analyse, la politique de 
souscription. 

La Direction technique et les experts qui la composent sont chargés, sous l’autorité du 
Directeur général, de définir et de contrôler les conditions de rentabilité de l’activité. 
C’est la « tour de contrôle » du réassureur. Elle a de nombreuses fonctions, toujours 
en relation directe ou indirecte avec le suivi du réseau : 
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� Elle produit le Reporting Réseau qui détaille les principales variables de pilotage 
(chiffre d’affaires par branche, taux de chute, etc.) au niveau global et au niveau 
de chaque agence ; 

� Elle produit les statistiques qui alimentent la politique de provisionnement. La 
fiabilisation de cette politique est la condition pour avoir des S/P fiables, et donc 
pour fiabiliser les indicateurs de performance ; 

� Elle produit les statistiques qui alimentent la politique de souscription, laquelle est 
ensuite imposée au réseau des souscripteurs à travers les objectifs qualitatifs ou 
quantitatifs fixés ; 

� Elle gère la cellule de Risk Management, modélise le bilan global du réassureur, 
et notamment la relation complexe entre le portefeuille retenu et les fonds propres, 
à l’aune de la probabilité de ruine défini par les actionnaires du réassureur ; 

� Elle coordonne les travaux ALM. 

A ce titre, elle organise l’analyse permanente des statistiques tirées de l’activité passée 
pour, (i) en amont, définir et affiner sans cesse la politique de souscription et la 
politique de provisionnement, et (ii) en aval, calculer et surveiller les indicateurs de 
suivi qualitatif de l’activité pour alimenter la politique de gestion du réseau et la 
surveillance du portefeuille. Son action se formalise à travers 5 actions clés : (i) la 
politique de souscription, (ii) la politique de reserving / provisionnement, (iii) la politique 
de rétrocession, (iv) la politique de gestion actif-passif (modélisation de l’activité) et (v) 
le reporting réseau.  

V.2.2 L’EXPERTISE AU SERVICE DE LA PRESERVATION DES 
INTERETS DES ACTIONNAIRES 

Dans le même temps, l’expertise technique permet de préserver la solvabilité du 
réassureur, et donc de défendre les intérêts des actionnaires. Pour ce faire, le 
réassureur est tenu de modéliser les risques souscrits à l’échelle du portefeuille, et 
d’analyser la sensibilité globale de ce dernier en fonction d’un risque donné, de sa 
volatilité, de sa concentration sur un risque ou un autre, des corrélations, …. L’objectif 
ici est d’évaluer les coûts engendrés par les engagements admis en portefeuille afin 
de parvenir, dans la durée (compte tenu des aléas statistiques de la sinistralité), à une 
sinistralité consolidée maîtrisée et à un résultat technique équilibré.  

Le principe de base est simple : puisqu’aucune protection n’est jamais suffisante pour 
faire face à tous les risques possibles, il faut donc définir le niveau de protection 
souhaité (à travers la consommation successive des primes, de la rétrocession, et des 
fonds propres) ou, symétriquement, la probabilité (la plus faible possible) à partir de 
laquelle on accepte de ne plus être protégé ; il s’agit là de ce que les réassureurs 
appellent la « probabilité de ruine ».  

En premier lieu, le réassureur fixe donc sa « probabilité de ruine », c’est-à-dire le 
niveau de risque que ses actionnaires sont prêts à prendre d’une façon générale. En 
pratique, cette « probabilité de ruine » est fixée par la plupart des réassureurs 
mondiaux à 0,5% des cas (c’est-à-dire que les actionnaires acceptent l’idée que leur 
compagnie puisse faire faillite 1 fois tous les 200 ans ou, dit autrement, que les 
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actionnaires souhaitent que leur réassureur résiste à tous les risques, sauf ceux qui 
sont suffisamment graves pour n’arriver que tous les 200 ans). Une fois cette 
probabilité déterminée, le réassureur doit calculer la part des fonds propres qu’il devra 
analytiquement immobiliser en face de son portefeuille pour que ce dernier ne l’expose 
pas à une probabilité de ruine supérieure au seuil fixé.  

La modélisation des risques souscrits permet donc au réassureur d’adopter une 
politique efficiente de rétention de ses risques sans que sa solvabilité ne soit mise en 
péril : les risques d’exposition de pointe seront rétrocédés et ne seront conservés que 
les risques dont l’exposition est en ligne avec le niveau de solvabilité du réassureur, 
de sorte à ce qu’en net de rétrocession, le portefeuille du réassureur possède des 
caractéristiques compatibles avec ses fonds propres. Dans l’idéal, le réassureur doit 
disposer d’un modèle interne complet, consolidant tous les risques et capable de réagir 
à tous les aléas. 

Il va de soi qu’il s’agit d’une approche délicate, nécessitant une forte expertise 
technique dont disposent peu de réassureurs dans le monde. Au-delà de l’expertise 
technique, la nature des expositions de pointe acceptée par les réassureurs, et parfois 
le peu d’informations statistiques disponibles, sont un véritable défi pour les 
réassureurs dans la modélisation de leurs risques. Ils sont, de ce fait, confrontés à des 
difficultés majeures de choix de paramétrage des distributions de probabilité à utiliser 
lors de la modélisation de ces risques. C’est à ce niveau également que la « tour de 
contrôle » du réassureur joue un rôle déterminant, dans la mesure où elle équipe la 
société des outils et des compétences qui lui permettront de réaliser ces arbitrages le 
plus précisément possible. 

V.2.3 QUELLE EXPERTISE ? 

V.2.3.1 AU CŒUR DE LA « TOUR DE CONTROLE », LES 
RESSOURCES HUMAINES 

L’efficience de la Direction Technique repose avant tout sur la qualité des ressources 
humaines qui la composent. Dans le cadre de ses missions, FINACTU a pu définir le 
type de profils qui permettront aux réassureurs de disposer d’une tour de contrôle 
adaptée aux exigences de leur métier.  

Bien que ces profils dépendent notamment de la nature des activités du réassureur, 
ainsi que de sa taille, il est essentiel que la Direction Technique dispose de plusieurs 
profils seniors, couplés de profils plus juniors et donc moins coûteux, dans le domaine 
des statistiques et de l’actuariat. Enfin, dans le but d’exploiter au mieux le système 
d’information en place, un ingénieur informatique est capable d’extraire les données 
disponibles, et de les rendre manipulables par le reste de l’équipe. 
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V.2.3.2 L’INFORMATISATION, LE « NERF DE LA GUERRE »  

En réassurance, l’informatisation est le « nerf de la guerre ». En effet, les analyses 
décrites ci-dessus ne peuvent être réalisées sans la mise en place d’un système 
d’information qui garantisse l’exhaustivité et la fiabilité des données étudiées. 

L’informatisation concerne toutes les étapes du métier de réassureur : 

� Au niveau de la production, elle est un outil incontournable pour accélérer le 
processus d’émission et suivre le processus de recouvrement et d’encaissement. 
Rappelons ici que les réassureurs ont cette particularité de ne connaitre avec 
certitude leur chiffre d’affaires que longtemps après la clôture de l’exercice, ce qui 
les oblige à une gymnastique d’anticipation sur les primes comme les assureurs le 
font sur les provisions à travers la triangularisation actuarielle ; 

� Au niveau des sinistres, elle est indispensable pour maîtriser puis traiter la matière 
première que constitue la base de données sinistres et pour mettre en place une 
stratégie de surveillance de portefeuille exigeante ; 

� Au niveau de la rétrocession, elle permet d’améliorer la finesse de l’analyse des 
risques couverts ; 

� Enfin, au niveau des fonctions centrales (reporting, contrôle de gestion, direction 
technique), l’informatisation rend possible un pilotage de l’activité de réassurance. 

Mais si l’informatisation est une nécessité, elle représente dans le même temps un 
coût fixe important pour les réassureurs de l’espace CIMA (un budget informatique se 
chiffre en centaines de millions de FCFA). Il va sans dire que plus un réassureur est 
gros, plus la quote-part de son coût informatique est faible ; symétriquement, un 
réassureur ayant une informatique métier solide peut facilement absorber une 
croissance de son portefeuile qui lui permettra de renforcer sa compétitivité. 

V.3 ACTION 3 : RENFORCER LES FONDS PROPRES ET 
ATTEINDRE LA TAILLE CRITIQUE POUR ACCELERER LA 
RENTABILITE  

Comme les pages précédentes de cette étude le démontrent amplement, l’acquisition 
d’une bonne technicité représente un coût important qui doit être amorti sur une taille 
minimale pour ne pas compromettre la compétitivité d’un réassureur. Une question se 
pose alors : « comment rapidement atteindre la taille critique ? ».  

En l’état, les réassureurs de l’espace CIMA ont deux moyens de croître rapidement. 

V.3.1 OPERER DES RAPPROCHEMENTS STRATEGIQUES 

Sur le court terme, un rapprochement stratégique entre deux acteurs de l’espace 
CIMA aurait plusieurs avantages dans le contexte de la réforme de l’article 308 :  
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� Renforcer son positionnement concurrentiel. Le rapprochement stratégique 
entre deux acteurs complémentaires permettrait d’augmenter mécaniquement le 
chiffre d’affaires de la nouvelle société, ainsi que sa part de marché. Il est important 
de noter que le positionnement concurrentiel est un critère pris en compte par les 
agences de notation. 

� Mettre en commun les compétences techniques de chacune des deux 
structures, complémentaires, notamment en matière de capacité de souscription, 
de système d’information ou encore de surveillance du portefeuille. A défaut, le 
nouveau réassureur aurait une taille suffisante pour lui permettre de financer un 
renforcement de sa technicité. 

� Diversifier les risques couverts. Les deux structures étant complémentaires, il 
en découle une diversification mécanique du portefeuille du réassureur ainsi créé. 
Une diversification qualitative et géographique des risques couverts contribue à la 
mutualisation du risque. 

Dans l’ensemble, un rapprochement stratégique entre deux réassureurs 
complémentaires rendrait ces réassureurs plus attractifs aux yeux d’investisseurs 
potentiels… Autrement dit : l’union fait la force ! 

V.3.2 RECHERCHER DES INVESTISSEURS FINANCIERS 
ET/OU DES PARTENAIRES STRATEGIQUES 

Une solution alternative pour nos réassureurs CIMA serait la recherche d’investisseurs 
apportant du capital nouveau. Cela doit se faire sur la base de critères prédéfinis qui 
découlent eux-mêmes de la stratégie de développement du réassureur. Un partenaire 
stratégique, par exemple, souscrira à une augmentation de capital pour apporter son 
savoir-faire technique et permettre au réassureur de monter en compétence et faire 
croitre son chiffre d’affaires. Un partenaire financier, quant à lui, en rentrant dans le 
capital de la société par le biais d’une augmentation de capital, pourra financer un plan 
de développement, sans apporter d’expertise métier. 

V.4 ACTION 4 : METTRE A NIVEAU LA GOUVERNANCE 

Dans le même temps, il est impératif que la gouvernance du réassureur permette de 
piloter efficacement les actions susmentionnées. La Direction Technique, par exemple, 
relève de la gouvernance opérationnelle qui est en fait l’exécution pratique de la 
stratégie dessinée par les acteurs de la gouvernance dite stratégique. La gouvernance 
stratégique est essentielle car elle oriente, sur le long terme, le plan de développement 
de l’entreprise, le choix de ses partenaires techniques et/ou financiers etc. Au sein 
d’un réassureur, plusieurs organes sont responsables de cette gouvernance 
stratégique : 

� Le conseil d’administration. Il détermine les orientations de l’activité du 
réassureur et veille à leur mise en œuvre. Il se saisit de toute question intéressant 
la bonne marche du réassureur et règle les affaires qui le concernent. Il doit 
notamment procéder aux contrôles et vérifications d’une large palette d’activités 
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qui sont clefs pour le succès du réassureur. Compte tenu de l’importance de son 
rôle, il est impératif que ce conseil soit doté d’experts du secteur de la réassurance, 
et d’administrateurs indépendants. 

Un exercice rapide de benchmarking permet de constater que toutes les réassureurs 
ont, dans leur conseil d’administration, un ou plusieurs administrateurs apportant à 
l’entreprise sa technicité reconnue en assurance/réassurance.  

 

Figure 30 - Benchmarking international de la composition du conseil 
d’administration 

COMPAGNIES 
NOMBRE D’ADMINISTRATEURS 

Total Indépendants Techniciens 

AFRICA RE 18 - 9 
CHINA RE 15 11 - 
CONTINENTAL RE 11 2 7 
EVEREST RE 9 8 8 
HANNOVER RE 11 10 10 
MUNICH RE 20 20 10 
PARTNER RE 7 5 7 
RGA RE 11 10 10 
SCG RE 10 5. 6 
SCOR 12 10 9 
SWISS RE 11 10 9 

 

� Les comités thématiques. Ces comités sont essentiels à la bonne gouvernance 
de la compagnie pour plusieurs raisons : 

- En amont, ils sont une indication des préoccupations prioritaires du conseil 
d’administration : il appartient donc aux représentants des actionnaires de 
clairement spécifier, à travers la constitution de ces Comités, ses priorités. 
Ainsi, s’il apparait que le développement international est une priorité du 
moment, un « Comité International » pourra être composé, au moins à titre 
temporaire, afin de suivre de façon rapprochée les efforts de la Direction 
Générale sur ce thème ; 

- En aval, ces comités obligent la Direction Générale à formaliser sa vision 
stratégique et à expliciter sa gestion opérationnelle sur les problématiques 
essentielles pour venir soumettre cela par écrit aux membres du Comité. Ce 
travail de formalisation est indispensable et témoigne, par sa plus ou moins 
grande qualité, de l’effort déployé par les gestionnaires opérationnels dans 
le suivi des objectifs stratégiques du Conseil d’Administration ; 

- Enfin, ces comités sont un lieu de confrontation normale entre les objectifs 
stratégiques des actionnaires et leur mise en œuvre par les forces 
opérationnelles et, à ce titre, ils fournissent une occasion privilégiée de 
contrôle, de transparence, de rationalisation, qui sont au cœur d’une bonne 
gouvernance. Ils obligent la Direction Opérationnelle de l’entreprise à se 
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confronter à la maitrise d’ouvrage et ils obligent les actionnaires à se 
confronter aux contraintes de la mise en œuvre opérationnelle de leurs 
objectifs. 

Ces comités sont usuels dans le secteur de la réassurance, comme l’illustrent les 
exemples suivants : 

 

Figure 31 - Exemples de Comités thématiques des conseils d’administration 
de quelques assureurs et réassureurs 

GROUPES D’ASSURANCE COMITES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION 

AFRICA RE  

Human Resources and Remuneration Committee 

Risk Management and Information Governance 
Committee 

Audit and Finance Committee 

CHINA RE 
 

Audit Committee 

Compensation committee 

Nominating committee 

CONTINENTAL 
RE 

 

Corporate governance committee 

Audit committee 

Establishment committee 

Underwriting policy 

Investment and finance committee 

HANNOVER RE  

Standing Committee 

Finance and Audit Committee 

Nomination Committee 

MUNICH RE  

Standing Committee 

Personnel Committee 

Audit Committee 

Nomination Committee 

Conference Committee 

RGA RE 
 

Audit Committee 

Compensation Committee 

Finance, Investment and Risk Management 
Committee 

Nominating and Governance Committee 
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GROUPES D’ASSURANCE COMITES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION 

SCOR 
 

Comité stratégique 

Comité des comptes et de l’audit 

Comité des rémunérations et des nominations 

Comité des risques 

Comité de gestion de crise 

SWISS RE  

Chairman’s and Governance Committee 

Audit Committee 

Compensation Committee 

Finance and Risk Committee 

Investment Committee 

 

� Le management. La direction générale et l’équipe de management mettent en 
œuvre les orientations stratégiques définies par le conseil d’administration. Le 
management de la compagnie s’assure également que les fonctions essentielles, 
telles que décrites plus haut à travers les termes de « politique de souscription », 
de « surveillance du portefeuille » ou encore de « politique de placement », soient 
en place de façon optimale. Ceci doit passer notamment par la création d’un 
département d’audit interne qui a pour vocation de contrôler les activités cœur du 
métier de réassureur, y compris au niveau de la direction technique. 

V.5 ACTION 5 : UN BON RATING, ABOUTISSEMENT DES 
EFFORTS 

Les investissements décrits ci-dessus, qu’ils soient financiers ou techniques, auront 
pour effet final l’obtention d’un bon rating de la part des agences de notation 
internationales telles que Standard & Poor’s ou AM Best. Et lorsqu’on sait que la 
notation est l’un des principaux critères de sélection des cédantes... : sur les 50 
premiers réassureurs mondiaux détenant 82% du marché mondial, 43 sont notés 
« au moins A- » par les agences de notation internationales.  

Un exemple plus proche du contexte CIMA est celui d’Africa Ré dont le succès a 
notamment reposé sur son aptitude à investir efficacement dans son expertise 
technique et sa capacité financière et qui a conduit AM BEST, en 2003, à lui accorder 
un A- pour la première fois de son histoire puis un A en 2016. En 2009, S&P a confirmé 
cette notation et augmenté la note de la compagnie de BBB+ à A- qu’elle maintient 
depuis lors et qui donne une forte impulsion à son activité.   
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Figure 32 - Africa Ré : une mise à niveau financière et technique retranscrite 
par des notations de plus en plus positives 

 

 

Africa Ré est le seul réassureur du marché CIMA à disposer d’une notation A.   

Ce constat devient problématique avec l’adoption du nouvel article 308 qui conduit 
désormais les cédantes à être très sélectives pour réduire leur exposition au risque de 
défaut des réassureurs particulièrement dans le contexte actuel de l’évolution des 
règlementations prudentielles vers Solvabilité 2. Cette norme considère la réassurance 
comme un outil efficace de pilotage de la marge de solvabilité minimum exigée aux 
cédantes. En effet, elle autorise à ne retenir dans le calcul des exigences en capital 
que les risques conservés. Ainsi, plus l’on cède de risque, moins l’on a d’exigence de 
capital. Toutefois, une compagnie qui cède 100 % de ses risques (cas extrême) n’aura, 
certes, pas d’exigence de capital au titre des risques retenus, mais il lui faudra 
conserver une solvabilité correspondant au risque de faillite de son réassureur. Dans 
cette perspective, un réassureur ayant un risque de défaut élevé contribue à 
augmenter l’exigence de marge de ses cédantes. Inversement, plus le réassureur sera 
financièrement solide, moins les cédantes auront à constituer de marge de solvabilité 
importante. Ainsi, en cédant aux réassureurs les mieux notés, une cédante diminue 
son exigence de fonds propres. 

Cependant, les compagnies de l’espace CIMA se heurtent à la problématique de la 
limitation de leurs notations financières aux notes souveraines des Etats membres 
CIMA. Aucun pays de la zone n’ayant de note supérieure à « BB- », ce mode de 
notation, pratiqué par les principales agences de notations internationales (S&P, Fitch, 
Moodys), handicapera certaines compagnies « mal » localisées mais qui auraient une 
expertise véritable. Toutefois, par l’adoption d’une stratégie efficace de diversification 
géographique du risque, les compagnies pourraient lever cette limitation. En effet, 
« lorsqu'une institution financière ou une compagnie d'assurance a une exposition 
supérieure à environ 50% concentrée dans son pays de domiciliation, nous 
considérons qu'il est fort probable que l'entité échoue à un test de résistance associé 
à un défaut du souverain en devise. », explique S&P. Or, à ce jour, les réassureurs 
ayant leur siège dans la zone y concentrent 56% de leur chiffre d’affaires.  

Une alternative, tout aussi reconnue, serait d’avoir recours à l’agence de notation AM 
Best spécialisée dans la notation des acteurs de l’assurance.  En effet, cette agence 
ne fait pas de corrélation directe entre le risque de défaut souverain, correspondant à 
l’incapacité de l’Etat à payer ses dettes, et le risque de défaut de la compagnie 
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d’assurances. Cette approche offre donc l’opportunité à tous les réassureurs de la 
zone de bénéficier de meilleures notations. 

Disposer de la meilleure notation possible pour attirer des assureurs en quête 
d’optimisation de leurs fonds propres, voilà le défi que doivent relever les 
réassureurs locaux, dans un marché assurantiel mondial et africain de plus en 
plus régi par Solvabilité II. 
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 CONCLUSION 

Après l’augmentation du capital social minimum des compagnies d’assurance directe, 
FINACTU considère la réforme de l’article 308 comme une suite logique des efforts de 
renforcement du paysage assurantiel entamé par les autorités de la CIMA : des risques 
locaux assurés par des compagnies locales, mutualisés auprès de réassureurs locaux 
pour un secteur participant activement au financement de l’économie locale. 

Du point de vue de l’autorité de régulation, cette décision, légitime dans son 
fondement, à l’image de nombreuses initiatives semblables dans le monde, vise à 
retenir dans l’espace CIMA la manne financière que représente le marché de la 
réassurance. Toutefois, comme la réforme de l’assurance directe, cette réforme de la 
réassurance intervient par surprise et son impact positif sur la réassurance en zone 
CIMA n’est pas à ce jour garanti. 

Du point de vue des réassureurs CIMA, FINACTU considère cette réforme comme une 
occasion inespérée d’améliorer leur expertise et leur solvabilité et d’enclencher ainsi 
un cercle vertueux où l’amélioration de l’expertise technique, le renforcement des 
fonds propres et une meilleure rentabilité se nourriront mutuellement. Il revient aux 
réassureurs locaux de saisir la chance que leur donne la CIMA par cette réforme. Deux 
options se présentent donc à eux : être spectateurs de cette réforme et en consommer 
les bienfaits passivement ; ou l’utiliser activement comme tremplin de développement.  

La première attitude, manifestée dans l’urgence de la réforme lors des 
renouvellements 2017, a vu l’émergence de mécanismes contractuels de rétrocession 
du surplus de primes induit à l’étranger. Si ces pratiques devaient être reconduites 
indéfiniment, cela signifierait que la réforme est vaine et n’aurait réussi qu’à déplacer 
la problématique de rétention d’un palier à un autre. Les 6 réassureurs CIMA 
resteraient alors fragiles, sans capacité de tarification ni d’innovation, avec une qualité 
de service défaillante et une solidité financière insuffisante. 

Mais FINACTU a la ferme conviction que la plupart des réassureurs de l’espace CIMA 
profiteront de la réforme pour entamer une transformation radicale.  

Certains ont d’ores et déjà commencé ce processus.  

Iront-ils jusqu’au bout ?  
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