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1. CHIFFRES CLES

(en Mdh) Juin 2006 Juin 2007 Variation
CA 13 467 15 246 +13,2%
EBE 1 421 1404 -1.2%
REX courant 930 568 -38.9%
RNPG 581 1019 +75,3%

2. FAITS MARQUANTS DU GROUPE

MINES

Hausse importante du cours du cobalt (24,46 $/lb en moyenne sur le semestre,
contre 12,47%/lb en 2006) ;

Poursuite de I'ascension de I'or au cours du premier semestre parallelement au repli
du dollar et de la flambée du pétrole ;

Hausse des cours des métaux non ferreux a fin juin 2007 par rapport a la méme
période en 2006 (+11,4% pour le cuivre, +69% pour le plomb, +28,7% pour le zinc) ;

Restructuration du portefeuille de couvertures du plomb et de I'or ;
Mise en place d'une structure de couverture des ventes de Nickel ;

Signature d'un partenariat sous forme de joint-venture avec RUBAMIN pour la mise
en commun des concessions en RDC et de |'usine en cours de construction ;

Constitution d’une société anonyme détenue a 100% par Managem pour la mise en
valeur du projet Eteke au Gabon ;

Baisse des approvisionnements en hétérogénite en provenance de RDC en raison
de la nouvelle réglementation interdisant I'export de minerai brut.

AGROALIMENTAIRE

Progression de la collecte de lait au cours du premier semestre de +8,2 % gréce d un
plan offensif au niveau des zones de collecte pour soutenir la production laitiere et
ce, malgré un contexte agricole difficile caractérisé par la sécheresse et les
restrictions des eaux d’irrigation ;

Renchérissement et rareté des matiéres premiéres (poudre de lait, beurre et
emballages) sur le marché international ;

Augmentation du prix de la betterave de 40 Dh/t au niveau de Sucrafor et Sunabel,
de 65 Dh/T au niveau de Suta et de Cosumar S.A ;
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Application du nouveau bareme pour I'achat de la canne entrainant une
augmentation de +30Dh/T pour le Gharb et +15Dh/T pour le Loukkos ;

Accentuation de la tendance haussiere sur les cours des oléagineux (+ 42% vs 2006
sur les huiles brutes de Soja) ;

Baisse des parts de marché des biscuits de 3 points en volume et de 4 points en
valeur (respectivement 39% et 43% contre 42% et 47% a fin juin 2006) ;

Hausse des parts de marché de I'huile de table (64% contre 61% fin 2006) dans un
marché baissier;

Entrée de Lesieur France dans le capital de Cristal Tunisie & hauteur de 30% ;

Désengagement de Lesieur Cristal de I'activité charcuterie en faveur du partenaire
Banchereau SAS ;

Recours au financement externe de Lesieur Cristal a travers I'émission d'un billet de
trésorerie pour 400 MDH ;

Cession de la Conserverie des Cing Océans (CCO) ;

Renchérissement de I'anchois frais marocain affectant les performances de La
Monégasque ;

Amélioration du taux de capture de Marona (1,36T & fin juin 2007 contre 1,06T & fin
juin 2006) et augmentation des jours de péche (+149 jours par rapport a fin juin 2006)
et du fonnage vendu.

DISTRIBUTION

AN

Poursuite de la croissance de la Grande Distribution:

o ouverture d'un hypermarché Marjane a Casablanca (Marjane Hay Hassani
en janvier 2007) et inauguration du premier parc d’activité commerciale &
Marrakech ;

o agrandissement des magasins Marjane Ain Sebaa et Tanger ;
o croissance de I'activité des magasins existants ;

14 magasins Marjane & fin juin 2007 avec une surface de vente totale de 94 898 m?
et 22 supermarchés Acima avec une surface de vente totale de 27 968 m?;

Généralisation du modéle discount sur les magasins Marjane Massira et Hay Hassani ;

Baisse des parts de marché de Sopriam de 4,8 points s'établissant & 18,6% a fin juin
2007 en raison de la forte concurrence des marques asiatiques et de I'absence de
la société sur les segments en forte croissance (microcitadines, tricorps, 4x4) ;

Forte croissance des activités de Optorg : reprise de I'économie et croissance des
secteurs forestiers et des transports au Maroc, Gabon, Cameroun et RDC.

ACTIVITES FINANCIERES

Désengagement d'ONA au cours du premier trimestre 2007 de sa participation de
49% dans le capital d’AXA-ONA, holding de contrdle d’'AXA Assurance Maroc ;

Finalisation de I'acquisition de 66,67% du capital de la banque Sénégalo-Tunisienne
(BST) ;

Création d'une nouvelle succursale d'Attijariwafa bank Europe en Allemagne qui
vient en remplacement de I'ancienne société financiere basée en Allemagne ;
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v' Emission par Attijariwafa bank de deux emprunts obligataires totalisant un montant
de deux milliards de dirhams ;

v Atftribution de la note BB par I'agence Fitch Rating.

RELAIS DE CROISSANCE

Onapar

v Achévement des travaux de Amelkis I, obtention des titres fonciers pour le
lotissement et démarrage du déstockage en mars 2007 ;

v Démarrage des travaux de Amelkis lll en janvier 2007 (niveau d'avancement évalué
A 60% a fin juin 2007) ;

v' Préparation du développement du projet Bahia ;

v Lancement des études pour la réalisation de 2 projets de promotion immobiliere:
projet Medina 1 et 2 portant sur 72 villas de 800 m? (projet en cours d'autorisation)
et projet Medina 3 portant sur 35 villas de 500 m? (démarrage des fravaux en juillet
2007).

Wana

v Lancement de I'activité opérateur global intégré sous I'enseigne de Wana ;

v' Finadlisation avec les banques de la mise en place d'un crédit syndiqué de
3 milliards de dirhams ;

v Augmentation du capital d'un milliard de dirhams ;

v Lancement de I'offre Bayn, la marque commerciale grand public, en date du 8
février 2007 assortie d'une gratuité limitée jusqu’au 31 juillet 2007 ;

v Lancement de I'offre Internet Bayn en date du 16 mars 2007 ;

v Signature du confrat de partenariat enfre Wana et Casanearshore portant sur
I'aménagement télécom de la zone ;

v' Création de la filiale OPO spécialisée dans I'offshoring.

Nareva

v Démarrage de la production de Amitech Maroc en avril 2007 ;

v' Signature par Amensouss de confrafs importants pour la fourniture et I'installation
des équipements (I'adducteur en PRV, les canalisations en PVC, I'ouvrage de génie
civil et les équipements hydromécaniques...) ;

v' Rédalisation par Amensouss de 95% du volume de la premiére phase des souscriptions
des agriculteurs de la région d'El Guerdane pour 8,6 Mdh ;

v Définition par Amensouss du schéma de financement et lancement du processus de
consultation auprés des banques.
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HOLDINGS ET AUTRES

ONAS.A

v' Signature en mai 2007 d'un accord prévoyant le désengagement de Auchan dans
sa participation détenue dans le capital de Acima et de Marjane (49%) ;

v' Etablissement et publication des comptes consolidés semestriels selon les normes
IFRS ;

v' Lancement du projet de Modélisation de la Stratégie Financiere en collaboration
avec le cabinet YKEMS visant a doter le Groupe d'un outil de pilotage et de
simulafion puissant ;

v Finalisation en cours de I'implémentation du systéme unifié de reporting financier
(consolidation statutaire, reporting financiers de gestion et consolidation de
gestion) ;

v' Poursuite du déploiement du projet Synergies des Participations lancé en 2005
(premiere vague de résultats concrets).

3. PERFORMANCES CONSOLIDEES DU GROUPE

Pour ses comptes consolidés du premier semestre 2007, le Groupe ONA a décidé d'adopter
les normes internationales IFRS.

Les agrégats consolidés du Groupe se présentent comme suit :

juin-06 juin-07  Evolution %

Chiffre d'affaires consolidé 13 467,3 15 245,9 13,2%
Excédent brut d’exploitation 14211 1404,2 -1,2%
Résultat d'exploitation courant consolidé 929,5 568,3 -38,9%
Taux de marge opeérationnelle 6,9% 3,7% -46,0%
Résultat des activités opérationnelles 823,1 1324,4 60,9%
Résultat financier -110,0 -134,4 22.2%
Résultat net des activités poursuivies 742,9 976,9 31,5%
Reésultat net des activités abandonnées 0,0 -66,1 NS
Résultat net consolidé 742,9 910,8 22,6%
Résultat net part du Groupe 581,2 1018,6 75,3%
Capacité d'autofinancement consolidée 979,0 5351 -45,3%
déc-06 juin-07  Evolution %

Capitaux propres consolidés 15572,6 15736,2 1,1%
Capitaux propres part du Groupe 12.338,3 12836,4 4,0%
Investissements nets consolidés 978,1 15412 57,6%
Endettement net consolidé 9726,6 109456 12,5%
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Nota Bene : les chiffres 2006 présentés sont des chiffres établis selon les normes IFRS afin
d’assurer la comparabilité.

Il'y alieu de signaler que le changement de référentiel comptable n'a pas d'impact sur les
fondamentaux du Groupe, notamment en ce qui a trait :

= aux performances opérationnelles ;
* dlacapacité du groupe a générer des cash-flows ;

» et dlacapacité de distribution des dividendes.

3.1. Chiffre d’affaires consolidé

+132% 15 24610

. 479
Holdings et autres 13 467 15
Relais de croissance 133 60
Activités financieres 62
6 887
Distribution
Agroalimentaire 43 > 642
Mines 1031 1169
2006 2007

Le chiffre d'affaires consolidé progresse de +13,2% par rapport & fin juin 2006 en raison,
essentiellement, de la hausse des cours dans les Mines, de la poursuite du développement
de la Grande Distribution, de la forte croissance des activités de Optorg, du démarrage de
Wana et de la progression de Onapar.

v Les Mines affichent un chiffre d'affaires consolidé en amélioration de +13,4% en
raison essentiellement de la hausse du cours moyen du Cobalt, de la montée en
puissance de la production de cuivre (AGM) et de la bonne performance de la filiere
Nickel. Ces éléments sont contrariés par la baisse de la production des métaux de
base de CMG, la baisse de la production d'argent & SMI et par une parité
dollar/dirham défavorable.

v L'Agroalimentaire affiche une hausse du chiffre d'affaires consolidé de +3,3% gréce
a I'impact de I'harmonisation & la hausse des prix de vente du sucre et &
I'augmentation des ventes des produits laitiers. Cette évolution est contrariée par les
contre-performances de Lesieur (recul des ventes de I'huile d’olive et de I'huile brute
de Colza), de La Monégasque (rareté de I'anchois) et par la cession de CCO.
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v Le chiffre d'affaires consolidé de la Distribution augmente de +18,8% porté par la

3.2.

poursuite du développement de la Grande Distribution et la forte croissance des
activités de Optorg.

Le chiffre d'affaires consolidé des Relais de Croissance augmente de +346 Mdh en
raison du déstockage des lots de villas de Amelkis Il au niveau de Onapar et de la
croissance des activités de Wana (démarrage de I'activité Opérateur Global)

La baisse du chiffre d'affaires consolidé de Holdings et Autres de 5 Mdh provient
essentiellement de la non récurrence de la rémunération de gestion de AXA-ONA
suite a la cession.

Résultat d’exploitation courant consolidé

1 juin-06
744 W juin-07
301
164
36
-23
-653
Mines Agro Distribution Activités Relais de Holdings et

alimentaire financieres croissance autres

Le résultat d'exploitation courant consolidé s'éleve a 568,3 Mdh & fin juin 2007, en baisse de
-38,9% par rapport au semestre précédent, due essentiellement au démarrage de Wana,
limitée par les bonnes performances des Mines, de I'Agroalimentaire, de Optorg et de
Onapar.

v Le résultat d'exploitation courant consolidé des Mines affiche une hausse de 16,7%

par rapport a fin juin 2007, gréce notamment & la bonne performance
opérationnelle des mines de CTT et AGM, et a I'amélioration de la contribution de
Manatrade qui bénéficie de la hausse du chiffre d'affaires du groupe Managem.
Ces effets favorables sont limités par la hausse des prix de revient technique et des
amortissements techniques et de recherche (notamment & CMG).

Le résultat d'exploitation courant consolidé de [I'Agroalimentaire connait une
croissance de +19,5% grdce aux bonnes performances opérationnelles de Centrale
Laitiere et au redressement de Cosumar et Marona. Ceci provient essentiellement de
la croissance des ventes des produits laitiers, de I'effet favorable de I'annulation de
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la restitution par les industriels de la subvention sur le sucre (2dh/kg) et des premiéeres
retombées du projet INDIMAGE 12 dans les sucreries (maitrise des colts, synergies
d’'intégration), néanmoins confrarieés par le renchérissement des prix des matieres
premieres (poudre de lait, beurre, emballages). La hausse du résultat des activités
opérationnelles consolidé a néanmoins été limitée par les contre-performances de
Lesieur (dégradation de la marge sur I'huile de table), de La Monégasque (pénurie
de I'anchois) et de Bimo (montée de la concurrence).

v' L'évolution favorable du résultat d'exploitation courant consolidé de la Distribution
(+27,7%) s’explique essentiellement par la poursuite de la croissance de I'activité de
la Grande Distribution et par les bonnes performances opérationnelles d'Optorg.

v La baisse du résultat d’'exploitation courant consolidé des Relais de Croissance (-573
Mdh) est imputable d la perte dégagée par Wana (activité en démarrage, coUt
d'acquisition de la clientele), limitée par la forte croissance de I'activité d’Onapar.

v' Le résultat d'exploitation courant consolidé des Holdings et Autres est quasi-stable
par rapport au 30 juin 2006.

3.3. Résultat des activités opérationnelles consolidé

1324

Holdings et autres +60,9%

823

Activités financiéres 36

Distribution
Agroalimentaire 493
Mines 205 256
Relais de croissance &110) |
Holdings et Autres (649)
Relais de croissance

Juin 2006 Juin 2007

Le résultat des activités opérationnelles consolidé s'éleve a 1 324,4 & fin juin 2007, en hausse
de +60,9% par rapport & fin juin 2006 en raison principalement de la plus value réalisée sur la
cession de AXA-ONA, limitée par la baisse du résultat d'exploitation courant consolidé.
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v Le résultat des activités opérationnelles consolidé des Mines est en hausse de 24,8%
par rapport a fin juin 2006. La hausse du résultat d'exploitation courant consolidé
s’accompagne d'une évolution favorable de la valeur de marché du portefeuille de
couverture sur les métaux ;

v Le résultat des activités opérationnelles consolidé de I'Agroalimentaire connait une
croissance de +42% grdce d la hausse du résultat d'exploitation courant consolidé et
d la non récurrence de la perte latente sur le change en 2006 au niveau de Cosumar
principalement ;

v L'évolution favorable du résultat des activités opérationnelles consolidé de la
Distribution  (+19,3%) s’expliqgue essentiellement par la hausse du résultat
d’exploitation courant consolidé, limitées par le recul des pas de porte dans la
Grande Distribution ;

v La baisse du résultat des activités opérationnelles consolidé des Relais de Croissance
(-563 Mdh) est imputable & la baisse du résultat d'exploitation courant consolidé
(WANA essentiellement).

v Le résultat des activités opérationnelles consolidé des Holdings et Autres augmente
de +752 Mdh, principalement gréce d la plus value réalisée sur la cession de la
participation dans AXA-ONA.

3.4 Résultat net part du Groupe (Rnpg)

Par Domaine d'Activité Stratégique, les contrioutions au Résultat net part du groupe &
périmetre comparable (Rnpg) se présentent de la maniére suivante :

Evolution du Rnpg par D.A.S

= juin-06 W juin-07

417

265
185 201 173
129
% I

(25)

(388)
Mines Agro Distribution Activités Relais de Holdings et
alimentaire financieres croissance autres

~O
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Le Rnpg affiche une hausse de +75,3% par rapport a fin juin 2006 (1 018,6 Mdh au 30 juin
2007 vs 581,2 au 30 juin 2006) qui s’explique comme suit:

v' Les Mines ont une contribution au Rnpg en hausse de +107 Mdh par rapport a fin juin
2006 s'expliquant par la hausse du résultat des activités opérationnelles et par
I'augmentation du résultat financier consolidé (+42 Mdh) liée a I'impact favorable
des dérivés matiéres en trading ;

v L'Agroalimentaire affiche une hausse de 28,2% liée 4 la hausse du résultat des
activités opérationnelles consolidé, limitée par la dégradation du résultat financier
de -54 Mdh (hausse de I'endettement net de Cosumairr) ;

v La Distribution enregistre une hausse de +34%, reflétant I'amélioration du résultat des
activités opérationnelles consolidé, néanmoins contrariée par la baisse du résultat
financier consolidé (hausse des charges d'intéréts pour financer I'augmentation du
besoin en fonds de roulement des activités Tractafric) ;

v' Les Activités Financiéres affichent une contribution au Rnpg de 417 Mdh, en hausse
de +14,9% par rapport & fin juin 2006 liée principalement & la croissance de I'activité
de la banque ;

v' Les Relais de Croissance affichent une contribution au Rnpg en baisse de -363 Mdh
par rapport & fin juin 2006 en raison des pertes opérationnelles liées au démarrage
de Wana, de la hausse des charges d’'emprunt souscrit pour le financement de
Wana et du paiement de I'impdt par Nareva suite & la cession de Amensouss,
limitées par le fort destockage réalisé par Onapar au premier semestre 2007 ;

v Les Holdings et Autres affichent une contribution au Rnpg en amélioration de +536
Mdh par rapport & fin juin 2006 grace a la plus value réalisée sur la cession de la
participation dans AXA-ONA et & la hausse du résultat financier liée & la baisse de
I'endettement net de ONA S.A.

3.5. Capitaux propres part du Groupe

Les capitaux propres consolidés part du Groupe s'établissent & 12 836,4 Mdh au 30 juin 2007
contre 12 338,3 Mdh au 31 décembre 2006. lIs se ventilent comme suit :
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+4%
12 836

12 338

Holdings et autres

Activités Financieres

Distribution
Agroalimentaire

Mines
Relais de
croissance

2006 2007

L'augmentation des capitaux propres part du groupe entre décembre 2006 et juin 2007
s'explique principalement par la progression du RNPG de +75,3%, compensant largement
I'augmentation du dividende unitaire distribué au titre de 2006 (+ 2 dirham/action).

3.6. Capacité d'autofinancement consolidée

La capacité d’'autofinancement consolidée (apres colt de I'endettement net financier et
imp6t) s'éleve a 535,1 Mdh au 30 juin 2007 contre 979 au 30 juin 2006, soit une baisse de
443,9 Mdh. Cette évolution négative est liée d'une part a I'augmentation de la charge
d'impbt (principalement Cosumar, Optorg, Onapar, Centrale Laitiere et Flll) et d'autre part,
aux pertes opérationnelles liées au démarrage de Wana.
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3.7. Investissement net consolidé

L'investissement net (des cessions) consolidé du Groupe s'éleve a 1541,2 Mdh au 30 juin
2007.

Il comprend des investissements de 4 687,4 Mdh qui se ventilent essentiellement comme

suit :

v des investissements en immobilisations incorporelles pour 2765 Mdh correspondant
essentiellement & I'écart d'acquisition constaté au niveau de ONA S.A relatif &
I'’engagement de rachat des minoritaires des groupes Marjane et Acima ainsi que
I'écart d'acquisition lié a I'acquisition complémentaire de titres Managem par ONA S.A ;

v’ des investissements en immobilisations corporelles pour 1 299 Mdh engagés
essentiellement par Wana (investissements de développement), par les Mines (frais de
développement), par Marjane (développement) et par Centrale Laitiere (industriel et
logistique) et par Optorg (croissance de I'activité).

v des investissements financiers pour 623,4 Mdh liés, essentiellement, a I'acquisition de
titres Managem par ONA S.A pour 113,6 Mdh et des titres ONA par Flll pour 472,1 Mdh.

Les investissements sont compensés par des cessions d'immobilisations pour 3 146,2 Mdh,
dont des cessions financiéres pour 3 126,7 Mdh (cession par ONA de 49% du capital de AXA
Assurance Maroc principalement).

3.8. Endettement net consolidé

L'endettement net consolidé du Groupe (retraité des compte-courants des sociétés
apparentées) passe de 9 726,6 Mdh a fin décembre 2006 & 10 945,7 Mdh & fin juin 2007, soit
une hausse de 12,5%. Cette hausse est principalement liée a la constatation de la dette
financiére liée a I'engagement de rachat des groupes Marjane et Auchan par ONA S.A, a
la hausse des endettements net de Wana (hausse des investissements) et du Groupe
Optorg (financement du besoin en fonds de roulement des activités Tractafric). Cet effet a
néanmoins été limité par I'amélioration de la trésorerie de ONA S.A suite a la cession de Axa
Assurance Maroc.
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4. CARNET DE L'ACTIONNAIRE

A fin juin 2007, la capitalisation de la bourse de Casablanca s'éleve a 494,4 Milliards de
dirhams. ONA S.A. et ses filiales cotées représentent 19,9% de la capitalisation boursiere de

Casablanca.

Structure du Capital

25,47%

A

5,22% »

6,68%

5,00% 15,94%

8,15%

Participations

33,54%

Institutionnels Marocains
B SNI
m Compagnies d'assurances:
dont AXA (2,70%) - MCMA/MAMDA (5,15%)
RMA WATANIYA (6,72%) - RCAR (1,37%)
4 Banques
dont Attijariwafa Bank (1.40%)
SGMB+Investima (1.35%)
Banco Central Hispano Americano (1,96%)
Libyan Arab Foreign Invest (3,44%)
SIGER / ERGIS
AUTRES dont CIMR (3,95%) et CDG (2,73%)

k Institutionnels Etrangers
dont LAFICO (2,51%) et DANONE (2,71%)

™ Autres porteurs

Le holding ONA S.A détient des participations essentiellement dans I'industrie des Mines,
I'Agroalimentaire, la Distribution, les Activités Financiéres et dans les Relais de croissance,
notamment les télécoms, I'immobilier, et I'énergie & environnement.

Sa politique de participation est fondée sur le principe de I'actionnariat actif et majoritaire

dans les sociétés.

Les principales participations sonft :

Mines

Agroalimentaire
GROUPE

O

Distribution

Légende:

IG: Intégration globale

IP: Intégration proportionnelle
MEE: Mise en équivalence
NC: Non consolidé

Activités financiéres

Relais de croissance

Holdings et autres

Managem: 78,2%- I1G

Centrale Laitiére: 55,1% - IG
Lesieur Cristal: 55,0% - IG
Cosumar: 55,5% - IG

Bimo: 50,0% - IP

Sotherma: 30% - IP
La Monégasque: 100 % - IG
Marona: 98,7% - IG

Marjane: 51,0 % - IG
Acima: 51,0 % - IG

Optorg: 100 % - IG
Sopriam: 91,0 % - IG

Attijariwafa bank: 29,7% - MEE

ONA Courtage: 51,0% - IG

Onapar: 100% - IG
Nareva: 100% - IG

Wana: 51,0% - IG

Mercure.com: 100% - NC
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Indicateurs boursiers

Juin 2006 Juin 2007 Evolution
Cours de Cléture 1320 1560 18,2%
Cours le plus haut 1530 1775 16,0%
Cours le plus bas 1069 1450 35,6%
Cours moyen pondéré 1234 1629 32,1%
Volume traité (En Mdh)* 2 395 3983 66,3%
Nombre de titres échangés* 1941 897 2 445 077 25,9%
% Capital échangé 11,1% 14,0% 2,9 pts

* Sur le marché central

Evolution du cours de I'action et des transactions
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Ratios boursiers

Juin 2006 Juin 2007 Evolution
Cours de l'action 1320 1560 18,2%
Capitaux propres part du Groupe par 0
action - ANA - (DH/action) 687.4 7351 6.9%
P/B (Cours/ANA) 1,9 2,1 0,2 pts

Dividendes distribués

Le dividende unitaire distribué par ONA SA a progressé de 1,7 dirhams en moyenne

annuelle enfre 2000 et 2007.

Le dividende par action a progressé de 66,7% entre 2000 et fin juin 2007, soit une progression

annuelle moyenne de 7,6%.

Dividende par action (DH)

28
25 25
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| | I I I

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

30
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5. PERSPECTIVES SECOND SEMESTRE 2007

Par Domaine d'Activité Stratégique, le second semestre 2007 sera marqué par les
orientations stratégiques suivantes :

v Mines: Amélioration des tonnages traités et teneurs extraites, sécurisation des ressources
et réserves, poursuite de la restructuration des portefeuilles de couverture, notamment
pour les métaux précieux, réussite du démarrage de la phase d'exploitation pour les
projets aval Dréa Sfar et Oxyde de Cobalt et recherche de relais de croissance tant au
niveau national gu'international ;

v' Agroadlimentaire:

* Poursuite de la défense des parts de marché et de la fidélisation des
consommateurs a travers l'innovation, I'amélioration continue de la qualité et
I'optimisation des circuits de distribution ;

=  Amélioration des marges d'exploitation par I'optimisation des performances
industrielles ;

*» Poursuite de mise 4 niveau des sucreries acquises et I'optimisation du schéma de
production et de la sous-tfraitance ;

=  Mise en ceuvre du plan de synergies de revenus et de coUts.

v Distribution: Poursuite du développement des enseignes Marjane et Acima, amélioration
du service client et de I'accessibilité dans la distribution automobile et développement
des activités automobiles, mines et pétrole pour Optorg ;

v' Activités financieres: consolidation du développement a I'international d'Attijariwafa
bank;

v' Relais de croissance: Développement de I'activité de licence troisieme génération pour
Wana, développement des projets d’aménagements dans I'immobilier ;

v" Holdings et Autres: Finalisation des chantiers de mise d niveau du Groupe aux standards
internationaux (projets Synergies et Normes IFRS pour la partie Contréle de Gestion).
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6. ETATS FINANCIERS CONSOLIDES AU 30 JUIN 2007

6.1. COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE

(en millions de dirhams)

Exercices clos les 30 juin 2007 2006
Chiffre d'affaires 152457 13 467,3
Autres produits de l'activité 1017,0 227,5
Produits des activités ordinaires 16 262,7 13 694,8
Achats (13 007,5) (10 851,5)
Autres charges externes (1 625,7) (1 346,9)
Frais de personnel (1 453,1) (1 226,8)
ImpOts et taxes (95,8) (90,8)
Amortissements et provisions d'exploitation (865,0) (612,8)
Autres produits et charges d'exploitation nets 1352,8 1363,5
Charges d'exploitation courantes (15 694,4) (12 765,3)
Résultat d'exploitation courant 568,3 929,5
Cessions d'actifs 7,2 1,2
Cessions de filiales et participations 691,2 (11,8)
Résultats sur instruments financiers 92,0 9,0
Autres produits et charges d'exploitation non courants (34,4) (104,8)
Résultat des activités opérationnelles 13244 823,1
Co(t de I'endettement financier net (216,8) (274,4)
Autres produits financiers 223,7 267,7
Autres charges financiéres (141,3) (103,3)
Résultat financier (134,4) (110,0)
Résultat avant impdt des entreprises intégrées 1190,1 713,1
Impots sur les bénéfices (494,3) (281,6)
Impdts différés (135,1) (49,5)
Résultat net des entreprises intégrées 560,7 382,1
Part dans les résultats des sociétés mises en équivalence 416,2 360,9
Résultat net des activités poursuivies 976,9 7429
Résultat net des activités abandonnées (66,1) 0,0
Résultat de I'ensemble consolidé 910,8 7429
Intéréts minoritaires 107,8 (161,7)
Résultat net - Part du Groupe 1018,6 581,2
Résultat par action en dirhams:
- de base : 59 33
- dilvé : 59 33
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6.2 BILAN CONSOLIDE

(en millions de dirhams)

ACTIF 30-juin-07 31-déc-06

Goodwill 4 400,9 1695,2
Immobilisations incorporelles 993,1 977,6
Immobilisations corporelles 11 456,6 10818,4
Immeubles de placement 835,3 815,7
Titres mis en équivalence 5757,1 5425,0
Autres actifs financiers 1402,6 1364,8
- Instruments dérivés de couverture 0,0 0,0
- Actifs financiers a la juste valeur par le résultat 0,0 0,0
- Préts et créances 230,6 2718
- Actifs financiers détenus jusqu'a I'échéance 0,0 0,0
- Actifs disponibles a la vente 1172,0 1093,0
Créances d'impdts sur les sociétés 182,4 157,1
Impots différés actifs 555,3 747,6
Autres débiteurs non courants 51,4 60,5
Actif non courant 25 634,6 22 061,9
Autres actifs financiers 371,2 286,7
- Instruments dérivés de couverture 24,1 23,2
- Actifs financiers a la juste valeur par le résultat 0,0 0,0
- Actifs disponibles a la vente 330,7 234,7
- Actifs financiers détenus jusqu'a I'échéance 0,0 0,0
- Préts et créances et placements 16,5 28,8
Actifs non courants détenus en vue de la vente 20,0 2 765,0
Stocks et en-cours 6 610,4 4894,0
Créances clients 3619,7 3100,3
Autres débiteurs courants 5052,4 3567,1
Trésorerie et équivalent de trésorerie 4195,6 2934,8
Actif courant 19 869,3 17 547,9
TOTAL ACTIF 45503,9 39 609,8
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(en millions de dirhams)

PASSIF 30-juin-07 31-déc-06

Capital 1746,2 1746,2
Primes d'émission et de fusion 1918,8 1918,8
Réserves 8118,9 7681,3
Ecarts de conversion 33,8 25,8
Résultat net part du groupe 1018,6 966,2
Capitaux propres (part du groupe) 12 836,4 12 338,3
Intéréts minoritaires 2899,8 3234,3
Capitaux propres de I'ensemble consolidé 15736,2 15572,6
Provisions 420,7 387,0
Avantages du personnel 631,7 598,2
Dettes financiéres non courantes 6 628,4 8082,7
- Instruments dérivés de couverture 2632,8 3288,0
- Dettes envers les établissements de crédit 1380,3 992,6
- Dettes représentées par un titre 2 562,5 37625
- Dettes liées aux contrat de location financement 52,9 39,6
Dettes d'impdts sur les sociétes 0,4 0,0
Impéts différés Passifs 665,0 600,7
Dettes fournisseurs non courantes 68,7 61,9
Autres créditeurs non courants 185,4 1819
Passif non courant 8 600,4 99124
Provisions 96,5 79,7
Dettes financiéres courantes 8 953,9 47327
- Instruments dérivés de couverture 15,0 17,0
- Dettes envers les établissements de crédit 5 666,6 4651,0
- Dettes représentées par un titre 0,0 62,5
- Dettes liées aux contrats de location financement 2,3 2,2
- Autres dettes 3270,0 0,0
Dettes fournisseurs courantes 8122,1 57977
Passifs liés aux actifs non courants détenus en vue de la vente 0,0 361,0
Autres créditeurs courants 3994,8 3153,6
Passif courant 21167,3 14 124.8
TOTAL PASSIF 45503,9 39 609,8
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6.3 VARIATION DES CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES

En millions MAD Capital Primes Résultat non Autres Réserves de Résultat net part  Total Part du Intérét Total

d'émission et de distribué réserves conversion du Groupe groupe minoritaire

fusion

Au ler janvier 2006 1746,2 1918,8 8220,9 11 886,0 3403,0 15 288,9
Effets des changements de méthode comptable/correction 2,6 2,6 2,9 55
d'erreur
Montants retraités a I'ouverture 1746,2 1918,8 0,0 8223,6 0,0 0,0 11 888,6 3405,8 15294,5
Variation nette de juste valeur des instruments financiers -223,8 -223,8 -251,4 -475,1
Total des produits (charges) comptabilisés directement 0,0 0,0 0,0 -223,8 0,0 0,0 -223,8 -251,4 -475,1
en capitaux propres
Dividendes distribués -436,6 0,0 -436,6 -269,7 -706,2
Résultat de I'exercice 581,2 581,2 161,7 7429
Ecarts de conversion 19,1 19,1 0,5 19,6
Autres variations 175,7 175,7 232,6 408,3
Au 30 juin 2006 1746,2 1918,8 -436,6 8 175,5 19,1 581,2 12 004,3 3279,6 15 283,9
Au ler janvier 2007 1746,2 1918,8 1938,2 5743,0 25,8 966,2 12338,3 3234,3 15572,6
Effets des changements de méthode comptable/correction 10,6 10,6 -0,1 10,5
d'erreur
Montants retraités a I'ouverture 1746,2 1918,8 1938,2 5753,6 25,8 966,2 12 348,9 3234,2 15583,1
Variation nette de juste valeur des instruments financiers 287,5 287,5 200,4 488,0
Total des produits (charges) comptabilisés directement 0,0 0,0 0,0 287,5 0,0 0,0 287,5 200,4 488,0
en capitaux propres
Dividendes distribués -523,9 9,3 -514,6 -301,6 -816,1
Résultat de I'exercice 1018,6 1018,6 -107,8 910,8
Ecarts de conversion 8,0 8,0 -0,4 7,6
Elimination titres d'autocontrole -472,0 -472,0 -472,0
Autres variations 706,1 420,0 -966,2 159,9 -125,1 34,8
Au 30 juin 2007 1746,2 1918,8 21205 5998,5 338 1018,6 12 836,4 2899,8 15 736,2
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6.4. TABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDE

30-juin-07 30-juin-06

En milions de dirhams

Résultat net de I'ensemble consolidé 910,8 742,9
Ajustements pour

Dotations aux amortissements et provisions, pertes de valeur 860,5 551,3
Profits/pertes de réévaluation (juste valeur) - 93,6 - 0,5
Résultats des sociétés mises en équivalence - 4162 - 360,9
Résultats de cession et des pertes et profits de dilution - 713,0 91,3
Produits des dividendes - 134 - 452
Capacité d'autofinancement aprés cot de I'endettement financier net et impot 535,1 979,0
Elimination de la charge (produit) d'impots 629,4 331,0
Elimination du codt de I'endettement financier net 216,8 274.4
Capacité d'autofinancement avant co(t de I'endettement financier net impét 13813 15844
Incidence de la variation du BFR - 538,5 390,7
Impots différés - 1,1 - 3,3
Impots payés - 4943 - 281,6
Flux net de trésorerie liés aux activités opérationnelles 3474 1690,2
Incidence des variations de périmetre 3013,0 228,9
Acquisition d'immobilisations corporelles et incorporelles - 40640 - 11872
Acquisition d'actifs financiers - 509,8 - 41,9
Variation des autres actifs financiers 213,3 51,4
Subventions d'investissement regues - 3,0
Cessions d'immobilisations corporelles et incorporelles 18,4 18,8
Cessions d'actifs financiers 1,2 3,3
Dividendes recus 271,2 251,7
Intéréts financiers versés - 216,8 - 2744
Flux net de trésorerie liés aux activités d'investissement R 12735 - 946,4
Augmentation de capital 485,0 24,0
Dividendes payés aux actionnaires de la société mére - 5146 - 436,6
Dividendes payés aux minoritaires - 3016 - 269,7
Emission de nouveaux emprunts 3096,7 1589,2
Remboursement d'emprunts - 14453 - 1648,1
Remboursement de dettes résultant de contrats location-financement 158 - 6,9
Autres flux liés aux opération de financement - 949 - 87,4
Flux net de trésorerie provenant des activités de financement 12411 - 835,4
Incidence de la variation des taux de change - 71 - 55
Incidence de changement des méthodes et principes comptables - - 0,0
VARIATION DE LA TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESORERIE 3079 - 97,1
Trésorerie et équivalents de trésorerie net a I'ouverture* - 13373 - 1129,2
Trésorerie et équivalents de trésorerie net a la cléture* - 10294 - 1226,4
VARIATION DE LA TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESORERIE 3079 - 97,1

* Ce montant de Trésorerie et équivalents de trésorerie n'est pas en lecture directe au niveau du bilan dans la mesure ou la Trésorerie- Passif
est comprise dans les dettes financiéres courantes
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6.5. Référentiel comptable retenu

En application de I'avis n°5 du Conseil National de la Comptabilité (CNC) du 26/05/2005 et
conformément aux dispositions de I'article 6, paragraphe 6.2 de la circulaire n°06/05 du

Conseil Déontologique des Valeurs Mobilieres (CDVM) du 13 octobre 2005, les états
financiers consolidés du Groupe ONA sont préparés en conformité avec les normes
comptables internationales adoptées au sein de I'Union Européenne au 31 décembre 2007
et telles que publiées au 30 juin 2007.

Les normes comptables internationales comprennent les IFRS (International Financial
Reporting Standards), les IAS (International Accounting Standards) et leurs interprétations
(Standards Interpretations Committee et International Financial Reporting Interpretations
Committee).

Les comptes consolidés semestriels sont établis conformément a la norme IAS 34
“Information financiere intermédiaire”.

Le bilan d’ouverture au 1erjanvier 2006 a été retraité conformément aux dispositions de la
norme IFRS 1 - Premiére adoption des IFRS, sur la base des normes et interprétations
applicables au 31 décembre 2007 et telles que publiées au 30 juin 2007.

En tant que premier adoptant des IFRS, les regles spécifiques d une premiére adoption,
telles que définies dans IFRS 1 ont été appliquées. Les options retenues, a la date de
fransition (1er Janvier 2006), sont les suivantes:

les regroupements d'entreprises antérieurs & la date de fransition aux IFRS n'ont pas été
retraités,

le montant cumulé des différences de conversion d la date de transition aux IFRS a été
remis & zéro,

la majorité des immobilisations corporelles n'a pas fait l'objet de réévaluation. Seuls
quelgues terrains, constructions et installations de quelques sociétés industrielles ont fait
I'objet d'une réévaluation au 1er janvier 2006,

aucune filiale, entreprise associée et coentreprise du Groupe n'a adopté les IFRS & une
date différente de la société mére,

application, conformément aux dispositions de IFRS 1, des interprétations IFRIC 1
(variation des passifs existants relatifs au démantélement, & la remise en état et
similaires).

Le Groupe a suivi les derniéres publications de I'lASB et de I'lFRIC. Parmi ces dernieres
normes et interprétations publiées mais non encore adoptées par I'Union européenne (UE) :

Le Groupe a fait le choix de retenir les dispositions d'IFRIC 12 pour comptabiliser ses
confrats de concession de service public ;

Le Groupe estime, par ailleurs, que I'application d'IFRS 8 ne devrait pas modifier de
facon significative son information sectorielle par rapport & celle présentée
conformément a IAS 14. La norme IFRS 8 sera appliquée au plus tard au Ter janvier 2009 ;

Le Groupe suit actuellement les discussions de [I'IFRIC concernant le projet
d'interprétation D21 relatif aux contrats de construction immobiliere. Ce projet
d'interprétation indique que les dispositions de IAS 11 pour la comptabilisation d'un
chiffre d'affaires d I'avancement, ne sont pas applicables aux contrats de promotion
immobiliere de vente en I'état futur d'achevement. Le traitement comptable retenu par
le Groupe pour ce type de contrat est proche de celui actuellement retenu par I'lFRIC
dans son projet d'interprétation du fait des lois marocaines concernant le fransfert des
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risques et avantages inhérents a la propriété pour ce type de confrats de promotion
immobiliere.

6.3. Transition aux normes IAS/IFRS

a. Principes généraux

Le Groupe doit appliquer rétrospectivement sur toutes les périodes présentées et sur son
bilan d’ouverture les principes comptables qui sont en vigueur d la date de cléture des
premiers états financiers IFRS.

En conséquence, le bilan d'ouverture IFRS au 1¢ janvier 2006 integre les divergences
suivantes par rapport au bilan au 31 décembre 2005 présenté selon les normes
marocaines de consolidation :

- élimination des actifs et passifs comptabilisés sous le précédent référentiel qui
ne répondent pas aux définitions ou critéres de comptabilisation des IFRS ;

- comptabilisation et évaluation selon les IFRS de tous les actifs et passifs qui
répondent aux définitions et critéres de comptabilisation de ces normes, y
compris ceux qui n’étaient pas comptabilisés sous le précédent référentiel ;

« reclassement éventuel de certaines rubriques du bilan conformément aux
IFRS ;

« L'incidence de ces dajustements est comptabilisée directement en
confrepartie des capitaux propres d'ouverture. Par exception, I'idenfification
ou I"élimination d'incorporels acquis dans le cadre d'un regroupement
d'entreprises trouvent leur contrepartie en Goodwill.

b. Description des options comptables facultatives liées a la
premiere adoption des IFRS retenues par le Groupe

Selon les dispositions et options prévues par la norme IFRS 1, le Groupe a retenu les choix
suivants quant au retraitement rétrospectif des actifs et des passifs selon les normes IFRS :

(a) Regroupements d’entreprises

Le Groupe a choisi de ne pas retraiter rétrospectivement les regroupements d’'entreprises
antérieurs au 1efjanvier 2006 conformément aux dispositions de IFRS 3.

(b) Ecarts de conversion

Le Groupe a transféré en « réserves consolidées » les écarts de conversion relatifs & la
conversion des comptes des filiales étrangéres au 1er janvier 2006 apres prise en compte des
retraitements IFRS sur la situation d'ouverture. Cet ajustement est sans impact sur le total des
capitaux propres d'ouverture au 1er janvier 2006. La nouvelle valeur IFRS des écarts de
conversion est donc ramenée d zéro au 1er janvier 2006. En cas de cession ultérieure de ces
filiales, le résultat de cession n'incorporera pas la reprise des écarts de conversion antérieurs
au 1er janvier mais comprendra en revanche les écarts de conversion constatés
postérieurement au 1er janvier 2006.

(c) Evaluation de certains actifs corporels a la juste valeur

Le Groupe a choisi d'utiliser I'option offerte par la norme IFRS 1 autorisant & évaluer a la
date de fransition I'ensemble ou seulement une partie des immobilisations corporelles a la
juste valeur comme coUt présumé de ces immobilisations en date de transition aux IFRS. A la
date de préparation du bilan d'ouverture, le Groupe a fait le choix d'appliquer cette
option a certains terrains principalement et d quelques constructions et installations
techniques pour les sociétés industrielles.
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Pour toutes les autres normes IFRS applicables au Groupe, le retraitement des valeurs
d’entrée des actifs et des passifs au 1er janvier 2006 a été effectué de facon rétrospective
comme si ces normes avaient toujours été appliquées.

Rapprochement des capitaux propres au 1er janvier 2006 -Normes comptables
marocaines/ normes IAS-IFRS

En millions de dirhams Note
Capitaux propres de | 'ensemble cdns 141004
janvier 2006)
Dont part du Groupe 10 839.10
Dont intéréts minoritaires 3 261,30
Ajustements de passage aux normes IAS-1FRS :
Valorisation des immobilisations corporelles a 2705,0
Engagements de retraite b -608,3
Valorisation du stock -45,6
Retraitement des contrats de location financement 99,7
Dépréciation d’actifs -216,1
Comptabilisation des subventions d'investissement -2,8
Effets de variations des cours des monnaies étrangeres 55,4
Provisions passifs 272,1
Valorisation des immobilisations incorporelles -48,5
Retraitement des instruments financiers c - 1617,4
Autres retraitements d 518,1
Impdts différés sur les retraitements ci-dessus 77
Capitaux propres de | ' ensembl“gandep2006 15289,0
Dont part du Groupe 11 886,0
Dont intéréts minoritaires 3403,0
(a) Il s'agit principalement de I'impact de la réévaluation sélective des terrains permise
uniguement & la date de fransition, et de I'amortissement des immobilisations
corporelles sur des durées d'utilité économiques différentes des durées
d’'amortissement retenues en régles locales conformément aux dispositions de la
norme IAS 16 « Immobilisations corporelles » ;
(b) Le Groupe ONA accorde & son personnel des avantages post emploi, d savoir : la

(c)

couverture maladie en période de refraite, les indemnités de départ en retraite et
les médailles de travail. L'impact correspond ainsi & I'évaluation, & la date de
fransition, de I'engagement futur du Groupe au ftitre de ces avantages
conformément aux dispositions de la norme IAS 19 « Avantages du personnel »

L'impact correspond principalement aux deux éléments suivants :

« Impact positif suite a I'évaluation & la juste valeur des titres de participation non
consolidés et des autres titres immobilisés conformément aux dispositions des
normes IAS 32/39 « Instruments financiers » ;

« Impact négatif suite a I'évaluation & la juste valeur des instruments dérivés de
couverture. En effet, pour se couvrir contre les risques de change et matieres, le
Groupe ONA effectue des couvertures via des dérivés de change et des dérivés
matiéres. La juste valeur de ces instruments dérivés étant en constante évolution
par rapport aux conditions du marché (cours de change, cours matiéres, ...),
I'impact au 1er janvier 2006 traduit la juste valeur des positions du Groupe a cette
date conformément aux dispositions des normes IAS 32/39 «Instruments
financiers »
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(d) Il s’agit de divers retraitements portant principalement sur:

« les impacts issus des normes spécifiques aux activités banque et assurance du

Groupe ONA,
« |'assainissement des plus ou moins values sur cessions internes et fusions,

« le retraitement des provisions internes vis-a-vis des entités antérieurement

déconsolidées,
» La décomptabilisation des écarts d’acquisition négatifs.

Par qilleurs, les états financiers consolidés du Groupe ONA au 30 juin 2007 établis
conformément aux normes internationales sont mis & votre disposition sur le site Internet du
Groupe, a I'adresse suivante : www.ona.ma.

Ces états comprennent outre le bilan, le compte de résultat, le tableau des flux de
trésorerie, le tableau de variations des capitaux propres, la note aux principes comptables
détaillée ainsi que la note de transition aux IAS/IFRS établie conformément aux dispositions
de IFRS 1 et les notes annexes choisies conformément aux dispositions de 1AS 34 pour la
présentation d'une information financiére intermédiaire.
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GROUPE ONA RESULTATS SEMESTRIELS 2007

Accélération de la croissance et forte appréciation de I'actif net réévalué

“‘Le premier semestre 2007 est marqué par une forte croissance du chiffre
d’affaires, porté par I'avancée des métiers de la Distribution et des Relais de
Croissance. La valeur du portefeuille s’Taméliore sensiblement. Les perspectives
restent bonnes dans tous nos métiers malgré un fléchissement attendu du

résultat d’exploitation d0 aux charges de démarrage du projet Wana.”
Sadd Bendidi, Président Directeur Général

Chiffre d'affaires Résultat d'exploitation Résultat net Actif net
Consolidé* courant consolidé* part du Groupe* réévalué
15 246 Mdh 568 Mdh 1019 Mdh 32 225 Mdh
+13,2% -38,9% +75,2% +30,5%
* chiffres calculés en normes IFRS
Chiffre déaf Un bon semestre 2007 dans | édensembl e
152459 - Forte croissance des activités de Distribution au Maroc (Marjane) et a
| 6international (Optorg).
- Redressement confirmé de Managem et Cosumatr.
134673 -Croissance importante du chiffre doa
et Immobilier) .
-Mal gr® une stabilit® de | 6EBE c oousmntl
. . suite aux charges de d®marrage de |
Juin 06 Juin 07 clientéle).

Amélioration du Rnpg grace au redressement de Managem, a la croissance

doAttijariwafa darn&kplueval di@@Opdeor geOMAI

Résultat d'exploitation courant consolidé limitée par lesch ar ges | i ®e s au d®marr a ge de
9295 -La val eactif ned eéévdlué q u i traduit | 6®vol u
portefeuille des participations augmente trés fortement en raison notamment
568,3 de | dappr®ciati on de | avafalmhkeQentralalaitielda

et la Grande distribution.
- Résultats sociaux: le résultat net social est en hausse de 122% a 1 587 Mdh

sous | 6effet de | 6am®l i orat i on-valdeede
, , cession de | a parti eONp.atli @en dedtOtNeAmealra
Juin 06 Juin 07 est en net recul & 1 852 Mdh & fin juin 2007.

- Passage réussi du Groupe aux normes comptables internationales (IFRS).

Résultat net part du Groupe Perspectives du second semestre 2007
- Poursuivre le développement interne des dif f ®r ent s d o ma
10186 stratégiques notamment par le renforcement des fonctions support.
- Consolider la croissance forte du Groupe dans les métiers de laGrande
581,2 Distribution au Maroc et de la Distribution en Afrique.
- Saisir les opportunitésdecroiss ance externe ° | 0i
Attijariwafa bank.
- Préparer le lancementdel 6 o 3Gfpar&Vanaen2 008 en v ue
. ' . la mobilité complete a nos clients.
Juin 06 Juin 07 . , I RS R
- Poursuivre le développement fort des activités immobiliéres en ciblant
des projets de grande taille et a forte rentabilité .
Actif net réévalué - Continuer une politique doéinvest:i
322250 croissance organique des metiers.
24 693,5
ONA en bourse : Suivez en direct le 2 octobre a 10h00 la
Nombr e doblz46R 450 n s conférence des résultats semestriels 2007 sur
Cours au 30 juin 2007 : 1 560 DH www.ona.ma
Performance annuelle: +18,2%
. Cours au 27 septembre 2007 : 1 630 DH Contact Communication Financiére:
Juin 06 Juin 07 Fakhita Drissi- f.drissi@ona.co.ma
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