
COMPTES SOCIAUX

IMMOBILISATIONS EN NON VALEURS  (A)      78 837 553,41 49 098 505,17 29 739 048,24 25 291 496,15
*  Frais préliminaires 37 888 750,45 32 033 040,37 5 855 710,08 11 915 500,17
*  Charges à repartir sur plusieurs  exercices 40 948 802,96 17 065 464,80 23 883 338,16 13 375 995,98
*  Primes de remboursement des obligations 0,00 0,00 0,00 0,00
IMMOBILISATIONS INCORPORELLES  (B)      12 027 404,28 3 910 078,11 8 117 326,17 7 874 912,63
*  Immobilisation en recherche et développement 0,00 0,00 0,00 0,00
*  Brevets, marques, droits et valeurs similaires 7 325 404,28 3 910 078,11 3 415 326,17 3 172 912,63
*  Fonds commercial 4 702 000,00 0,00 4 702 000,00 4 702 000,00
*  Autres immobilisations incorporelles 0,00 0,00 0,00 0,00
IMMOBILISATIONS CORPORELLES (C)      35 016 273,56 19 253 688,07 15 762 585,49 16 118 660,56
*  Terrains 0,00 0,00 0,00 0,00
*  Constructions 21 000 945,63 9 534 762,88 11 466 182,75 10 776 836,66
*   Installations techniques, matériel et outillage 1 463 231,40 614 374,56 848 856,84 888 695,18
*  Matériel transport 246 822,94 212 924,48 33 898,46 71 241,87
*  Mobilier, matériel de bureau et aménagements 12 305 273,59 8 891 626,15 3 413 647,44 4 381 886,85
*  Autres immobilisations corporelles 0,00   0,00   0,00 0,00
*  Immobilisations corporelles en cours 0,00 0,00 0,00 0,00
IMMOBILISATIONS FINANCIERES  (D)      379 333 808,05   0,00   379 333 808,05 355 858 963,36
*  Prêts immobilisés 0,00 0,00 0,00 0,00
*  Autres créances financières 21 363 710,56 0,00 21 363 710,56 2 113 758,96
*  Titres de participation 357 970 097,49 0,00 357 970 097,49 353 745 204,40
*  Autres titres immobilisés 0,00 0,00 0,00 0,00
ECARTS DE CONVERSION -ACTIF  (E)     0,00  0,00 0,00
*  Diminution des créances immobilisées 0,00  0,00 0,00
*  Augmentation des dettes financières 0,00  0,00 0,00
TOTAL I (A+B+C+D+E) 505 215 039,30   72 262 271,35   432 952 767,95 405 144 032,70
STOCKS (F)      3 666 652 995,65 0,00 3 666 652 995,65 4 507 120 712,71
*  Marchandises 0,00 0,00 0,00 0,00
*  Matières et fournitures, consommables 632 425 029,22 0,00 632 425 029,22 469 076 669,85
*  Produits en cours 1 292 673 222,15 0,00 1 292 673 222,15 2 699 855 014,92
*  produits intermédiaires et produits résiduels 0,00 0,00 0,00 0,00
*  Produits finis 1 741 554 744,28 0,00 1 741 554 744,28 1 338 189 027,94
CREANCES DE L'ACTIF CIRCULANT  (G)      2 942 200 014,41 0,00 2 942 200 014,41 2 974 818 705,44
*  Fournis. débiteurs, avances et acomptes 14 611 055,81 0,00 14 611 055,81 50 644 675,15
*   Clients et comptes rattachés 637 928 385,76 0,00 637 928 385,76 894 238 139,86
*  Personnel 81 785,98 0,00 81 785,98 102 525,80
*  Etat 573 110 814,41 0,00 573 110 814,41 732 461 653,48
*  Comptes d'associés 0,00 0,00 0,00 0,00
*  Autres débiteurs 1 489 631 605,47 0,00 1 489 631 605,47 1 290 313 062,20
*  Comptes de régularisation-Actif 226 836 366,98 0,00 226 836 366,98 7 058 648,95
TITRES VALEURS DE PLACEMENT  ( H)      0,00 0,00 0,00 0,00
ECARTS DE CONVERSION-ACTIF  ( I )         7 573,65
.   (Eléments circulants)      0,00 0,00 0,00 7 573,65
TOTAL II  ( F+G+H+I )      6 608 853 010,06 0,00 6 608 853 010,06 7 481 946 991,80
TRESORERIE-ACTIF 420 161 355,45 0,00 420 161 355,45 320 234 884,73
*  Chéques et valeurs à encaisser 230 444 560,14 0,00 230 444 560,14 212 204 128,08
*  Banques, TG et CCP 189 571 056,27 0,00 189 571 056,27 107 945 345,49
*  Caisse, Régie d'avances et accréditifs 145 739,04 0,00 145 739,04 85 411,16
TOTAL III 420 161 355,45 0,00 420 161 355,45 320 234 884,73
 TOTAL GENERAL I+II+III 7 534 229 404,81 72 262 271,35 7 461 967 133,46 8 207 325 909,23

ACTIF SOCIAL
Exercice au 31 décembre 2017 Exercice Précédent

au 31 décembre 2016
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CAPITAUX PROPRES
*  Capital social  1 310 442 500,00 1 310 442 500,00

*  Capital souscrit non apelé   

*  Prime d'émission, de fusion, d'apport 1 139 413 865,28 1 139 413 865,28

*  Ecarts de réevaluation 0,00 0,00

*  Réserve légale 107 423 560,52 86 031 544,34

*  Autres réserves 404 614 776,30 404 614 776,30

*  Report à nouveau  (2) 1 030 558 594,82 709 551 138,45

*  Résultat nets en instance d'affectation (2) 0,00 0,00

*  Résultat net de l'exercice (2) 189 838 148,61 427 840 323,55

Total des capitaux propres  (A) 4 182 291 445,53 4 077 894 147,92

CAPITAUX PROPRES ASSIMILES (B) 0,00 0,00
* Subvention d'investissement 0,00 0,00

* Provisions réglementées 0,00 0,00

DETTES DE FINANCEMENT (C) 1 963 079 251,68 2 431 996 540,34
 *  Emprunts obligataires 250 000 000,00 749 995 875,00

 *  Autres dettes de financement 1 713 079 251,68 1 682 000 665,34

PROVISIONS DURABLES POUR RISQUES ET CHARGES (D) 0,00 0,00
*  Provisions pour risques 0,00 0,00

*  Provisions pour charges 0,00 0,00

ECARTS DE CONVERSION-PASSIF (E) 0,00 0,00
*  Augmentation des créances immobilisées 0,00 0,00

*  Diminution des dettes de financement 0,00 0,00

Total I(A+B+C+D+E) 6 145 370 697,21 6 509 890 688,26
DETTES DU PASSIF CIRCULANT (F) 1 275 375 692,40 1 511 459 268,21
*  Fournisseurs et comptes rattachés 615 725 356,95 784 280 312,86

*  Clients créditeurs, avances et acomptes 243 566 071,87 402 851 667,07

*  Personnel 6 085 805,42 5 440 840,10

*  Organisme sociaux 2 819 618,69 3 619 286,40

*  Etat 232 902 923,45 222 240 177,28

*  Comptes d'associés 7 113 717,97 13 575 965,41

*  Autres créanciers 112 868 964,06 44 110 259,28

*  Comptes de regularisation passif 54 293 233,99 35 340 759,81

AUTRES PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES (G) 285 000,00 234 773,65
ECARTS DE CONVERSION-PASSIF (Elements circulants) (H) 0,00 0,00
Total II (F+G+H) 1 275 660 692,40 1 511 694 041,86
TRESORERIE-PASSIF 40 935 743,85 185 741 179,11
*  Crédits d'escompte 0,00  

*  Crédits de trésorerie 40 000 000,00 70 000 000,00

*  Banques (soldes créditeurs) 935 743,85 115 741 179,11

Total III 40 935 743,85 185 741 179,11
TOTAL GENERAL I+II+III 7 461 967 133,46 8 207 325 909,23

PASSIF SOCIAL
Exercice

au 31 décembre 2017

Exercice Précédent

31 Décembre 2016
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1) Variation de stocks :stock final - stock initial ; augmentation (+) ; diminution (-)  
2) Achats revendus ou consommés : achats -variation de stocks  

 PRODUITS D'EXPLOITATION     
*  Ventes de marchandises (en l'état) 0,00 0,00 0,00 0,00
*  Ventes de biens et services produits 1 823 786 694,48 0,00 1 823 786 694,48 1 921 519 894,07
*  Variation de stocks de produits (1) -1 090 473 854,53  -1 090 473 854,53 -403 889 205,65
*  Immobilisations produites par l'entreprise pour elle-même 0,00 0,00 0,00 0,00
*  Subventions d'exploitation 0,00 0,00 0,00 0,00
*  Autres produits d'exploitation 0,00 0,00 0,00 0,00
*  Reprises d'exploitation: Transfert de charges 242 523 187,51 0,00 242 523 187,51 9 773 595,61
Total I   975 836 027,46 0,00 975 836 027,46 1 527 404 284,03
 CHARGES D'EXPLOITATION     
*  Achats revendus(2) de marchandises 0,00 0,00 0,00 0,00
*  Achats consommés(2) de matières et fournitures et  travaux. 479 428 532,48 0,00 479 428 532,48 825 130 607,75
*  Autres charges externes 116 536 806,20 813 319,02 117 350 125,22 114 947 967,71
*  Impôts et taxes 50 446 586,64 795,77 50 447 382,41 31 494 535,33
*  Charges de personnel 79 562 687,81 0,00 79 562 687,81 72 021 557,34
*  Autres charges d'exploitation 27 673 219,85 0,00 27 673 219,85 0,00
*  Dotations d'exploitation 20 175 842,88 0,00 20 175 842,88 17 517 948,40
Total II   773 823 675,86 814 114,79 774 637 790,65 1 061 112 616,53
RESULTAT D'EXPLOITATION (I-II)   201 198 236,81 466 291 667,50
PRODUITS FINANCIERS     
*  Produits des titres de partic. et autres titres immobilisés 0,00 0,00 0,00 0,00
*  Gains de change 12 607,67 0,00 12 607,67 0,00
*  Interêts et autres produits financiers 32 649 358,07 0,00 32 649 358,07 30 063 590,51
*  Reprises financier : transfert charges 132 957 796,71 0,00 132 957 796,71 131 232 133,24
Total IV   165 619 762,45 0,00 165 619 762,45 161 295 723,75
 CHARGES FINANCIERES
*  Charges d'interêts 164 701 409,45 0,00 164 701 409,45 159 345 830,35
*  Pertes de change 10 664,85 0,00 10 664,85 1 333,05
*  Autres charges financières 0,00 0,00 0,00 0,00
*  Dotations finacières 0,00 0,00 0,00 7 573,65
Total V   164 712 074,30 0,00 164 712 074,30 159 354 737,05
RESULTAT FINANCIER (IV-V)     907 688,15 1 940 986,70
RESULTAT COURANT (III+VI)     202 105 924,96 468 232 654,20
 PRODUITS NON COURANTS
*  Produits des cessions d'immobilisations 41 666,67 0,00 41 666,67 211 932,81
*  Subventions d'équilibre 0,00 0,00 0,00 0,00
*  Reprises sur subventions d'investissement 0,00 0,00 0,00 0,00
*  Autres produits non courants 321 043,78 137 776,66 458 820,44 56 331,44
*  Reprises non courantes  ; transferts de charges 0,00 0,00 0,00 0,00
Total VIII   362 710,45 137 776,66 500 487,11 268 264,25
 CHARGES NON COURANTES
*  Valeurs nettes d'amortissements des immobilisations cédées 17 630,55 0,00 17 630,55 23 109,39
*  Subventions accordées 0,00 0,00 0,00 0,00
*  Autres charges non courantes 8 935 055,91 0,00 8 935 055,91 8 612 935,51
*  Dotations non courantes aux amortissements et aux provisions 0,00 0,00 0,00 0,00
Total IX   8 952 686,46 0,00 8 952 686,46 8 636 044,90
RESULTAT NON COURANT (VIII-IX)   -8 452 199,35 -8 367 780,65
RESULTAT AVANT IMPÔTS (VII+X)   193 653 725,61 459 864 873,55
IMPÔTS SUR LES BENEFICES 3 815 577,00 0,00 3 815 577,00 32 024 550,00
RESULTAT NET (XI-XII)   189 838 148,61 427 840 323,55
TOTAL DES PRODUITS .(I+IV+VIII)   1 141 956 277,02 1 688 968 272,03
TOTAL DES CHARGES .(II+V+IX+XII)   952 118 128,41 1 261 127 948,48
RESULTAT NET .(total des produits-total des charges)   189 838 148,61 427 840 323,55
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ATTESTATION D'EXAMEN LIMITE DES COMPTES SOCIAUX  

Dans le cadre du plan de développement à horizon 2020, le logement économique continuera de représenter une part importante de l’activité. 

Le renforcement de l’activité passe par un mix produit et  une présence géographique plus diversifiés. Pour ce faire, la société a pour objectifs le 
développement du segment moyen standing et le lancement de projets en Afrique.

Renforcement de l’activité avec l’avènement de nouveaux segments
Objectif 1 : Développement du segment moyen standing : 
La société a lancé la construction et la commercialisation de deux projets moyen standing à Tamaris et au centre de Casablanca totalisant près de 1600 unités. Elle a 
également procédé récemment à l’acquisition d’un terrain à Dar Bouaaza de 3,7ha pour y développer un projet  dans le segment moyen standing. Ce  nouveau 
segment devrait représenter près de 25% du CA à partir de 2018.

Objectif 2 : Lancement des projets en Afrique :
En ce qui concerne les projets en Afrique, la société a lancé la première tranche d’un projet de près de 2.000 unités sur une assise foncière de près de 40 
ha en Côte d’Ivoire. La contribution au chiffre d’affaires atteindra près de 10 % du CA à partir de 2019.

Un meilleur niveau de cash flow grâce à une maitrise de l’endettement, la stabilisation de 
l’investissement et  la poursuite de la politique de recouvrement rapide des créances

Avec une consolidation de l’activité opérationnelle, le niveau d’investissement et d’endettement devraient rester stables à l’horizon 2020 et permettre à la 
société d’augmenter son niveau de cash-flow pour  rémunérer d’avantage ses actionnaires

Objectif 3 : Stabilisation de l’investissement foncier 

Production : Au titre de l’exercice 2018, la société prévoit d’achever près de 4.600 unités tous segments confondus. Le niveau de production devrait s’établir 
autour de 5.500 unités en 2019 et 2020. L’investissement en production sur la période 2018-2020 se situera autour de 1 Md DH par an, 

Compte tenu des prévisions d’achèvement et de livraison d’unités, la société anticipe une baisse de près de 45% du niveau du stock de produit finis à horizon 
2020.

Foncier : La stratégie d’acquisition de foncier de la société continuera de privilégier des actifs sur l’axe Casa-Rabat permettant de développer des projets de 
qualité à fort potentiel commercial. A cet effet, il est prévu un budget d’acquisition de l’ordre de 450 MDH à l’horizon 2020 dont 100 MDH déjà engagés en 
2018.

Objectif 4 : Maitrise de l’endettement  
La société continuera d’avoir une gestion prudente de l’endettement en maintenant un gearing cible inférieur à 40% à l’horizon 2020 (gearing = dette nette 
/ (fonds propres + dette nette). 

Objectif 5 : Poursuite de l’orientation cash  
Créances clients : La société a également comme objectif de maintenir son poste clients à son niveau historique ne dépassant pas 6 mois de chiffre d’affaires 
à l’horizon 2020

Délais de règlement fournisseurs Dans un secteur ou les délais de règlement fournisseurs continuent de représenter une source non conventionnelle de 
financement de l’activité, Résidences Dar Saada se démarque avec un délai moyen de règlement fournisseurs* de 3,5 mois en 2017 et compte poursuivre 
cette politique qui permet à ses fournisseurs de tenir leur engagement en terme de délais et de qualité de production.

*hors retenues de garantie et provisions

Communication financière
Comptes consolidés et sociaux

au 31 décembre 2017

ATTESTATION D’EXAMEN LIMITE SUR LA SITUATION DE LA SOCIETE 
RESIDENCES DAR SAADA S.A. (COMPTES SOCIAUX)                                                           

PERIODE DU 1ER JANVIER AU 31 DECEMBRE 2017

Les Commissaires aux comptes

Aux Actionnaires de la société
RESIDENCES DAR SAADA SA
CASABLANCA

En application des dispositions du Dahir portant loi n° 1-93-212 du 21 septembre 1993, tel que 
modifié et complété, nous avons procédé à un examen limité de la situation provisoire de la 
société RESIDENCES DAR SAADA S.A. comprenant le bilan et le compte de produits et charges 
relatifs à la période du 1er janvier au 31 décembre 2017. Cette situation provisoire qui fait ressortir 
un montant de capitaux propres et assimilés totalisant 4.182.291.446 MAD dont un bénéfice net 
de 189.838.149 MAD, relève de la responsabilité des organes de gestion de l’émetteur.
Nous avons effectué notre examen limité selon les normes de la profession au Maroc relatives aux 
missions d’examen limité. Ces normes requièrent que l’examen limité soit planifié et réalisé en 
vue d’obtenir une assurance modérée que la situation provisoire ne comporte pas d’anomalie 
significative. Un examen limité comporte essentiellement des entretiens avec le personnel de la 
Société et des vérifications analytiques appliquées aux données financières ; il fournit donc un 
niveau d’assurance moins élevé qu’un audit. Nous n’avons pas effectué un audit et, en 
conséquence, nous n’exprimons donc pas d’opinion d’audit.
Sur la base de notre examen limité, nous n’avons pas relevé de faits qui nous laissent penser que 
la situation provisoire, ci-jointe, ne donne pas une image fidèle du résultat des opérations du 
semestre écoulé ainsi que de la situation financière et du patrimoine de la Société arrêtés au 31 
décembre 2017, conformément au référentiel comptable admis au Maroc.

Casablanca, le 29 mars 2018

DAR AL KHIBRAKPMG 

Samir Agoumi
Associé 

Mostafa Fraiha
Associé 


