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Contexte économique 

 Croissance économique mondiale de 5,1% en 2006 vs 4,8% en 2005, affectée par 

l’accentuation des tensions sur les prix pétroliers 

 Redressement de l’économie au Maroc (8,1% en 2006 vs 2,4% en 2005)

Hausse des indices Masi et Madex : +71,14% et +77,66% par rapport au 31 décembre 2005

Hausse de la capitalisation boursière (417,1 Mds de dirhams à fin 2006, + 65,3% par rapport 

au 31 décembre 2005): appréciation des cours moyens (+64,5%), introductions en bourse de 

deux groupe à savoir Risma et Douja Prom Addoha, et de huit PME (HPS, Fénie Brossette, 

Involys, Cartier Saâda, Distrisoft, Mediaco, Colorado et SRM) 

Croissance de l’investissement à un rythme soutenu (+10,5% contre 11,7% en 2005), stimulé 

par les grands projets d’infrastructure engagés dans les différents secteurs

Dépenses d’investissement du budget de l’Etat de 23,4 milliards de dirhams en 2006, soit une 

progression de 14,2% par rapport à 2005 

Investissements et prêts privés étrangers de 28,1 milliards de dirhams, soit l’équivalent de 4,8 

points du PIB, reflétant ainsi l'amélioration notable de l'attractivité du Maroc

Taux d’investissement brut de 29,4% en 2006 contre 30,3% en 2005

 Appréciation de  l’Euro de 1,5% entre fin 2005 et fin 2006

 Dépréciation du dollar de -8,8% entre fin 2005 et fin 2006

Contexte : une conjoncture marocaine sous le signe du redressement malgré le 

renchérissement de la facture pétrolière
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SNI S.A.

Évolution et revue du portefeuille de SNI

 Cession des participations de SNI dans le capital de Sonasid à NSI qui détient 
désormais Sonasid à 64,86%. L’opération s’est déroulée comme suit :

 Apport des titres Sonasid par SNI, les IM (Institutionnels Marocains) et Arcelor au holding NSI ;

 Augmentation de Capital de NSI réservée à Arcelor pour atteindre une détention de 50% du 
capital de ce Holding ;

 Rémunération de SNI et des IM en deux parties (en numéraire et en titres NSI) pour détenir 
chacun 25% du capital de NSI ;

 Pour SNI, l’apport des titres Sonasid à NSI est rémunéré par du cash et des titres NSI (25%) ;

 Les transferts de titres Sonasid sont réalisés à une valeur de 1 350 dh/action.

 Acquisition complémentaire de titres ONA.  Le pourcentage de détention de ONA par 
SNI passe de 33,30% en 2005 à 33,54% en 2006 ;

 SNI, détient en co-investissement avec ONA (qui en est l’opérateur) 49% de Wana ;

 Cession des titres Managem (0,67%) ;

 Sortie totale de Berliet (10,04%).
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Principaux faits marquants

 Redressement des activités minières (hausse des cours et rationalisation du 
portefeuille de couvertures) ;

 Forte croissance des activités d’Optorg et poursuite du développement de la 
Grande Distribution ;

 Déploiement de plan « Indimage 2012 » au niveau de Cosumar ;

 Acquisition de 66,7% de la Banque Sénégalo Tunisienne par Attijariwafa bank ;

 Conclusion d’un accord en décembre 2006 prévoyant le désengagement d’ONA 
en mars 2007 de sa participation de 49% dans le capital d’AXA-ONA, holding de 
contrôle d’Axa Assurance Maroc ;

 Mise en place de l’infrastructure Wana (réseau et SI) et négociation d’un crédit 
syndiqué de 3 Milliards de Dirhams.

ONA
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Principaux agrégats Groupe ONA

En Mdh Pro forma 2005 2006 Ecart

Chiffre d'affaires 26 302,5 28 861,2 9,7%

Excédent Brut d'exploitation 2 668,2 2 939,1 10,2%

Résultat d'exploitation 1 431,5 1 787,4 24,9%

Résultat Net Part du Groupe 761,5 1 035,5 36,0%

 Progression de la Distribution de +28,3% (croissance de l’activité de la GMS et d’Optorg) ;

 Amélioration du Rnpg des Activités Financières de +26,0% (croissance de l’activité de Attijariwafa bank 
(+37,7%) et d’AXA-ONA (+7,7%)) ;

 Hausse du Rnpg des Holdings et Autres de +65,6% (progression du Rnpg de ONA SA. (apurement des 
impôts différés en 2005:+416 Mdh), constatation d’un impôt différé actif de 96 Mdh, plus-values sur 
cession de titres Centrale Laitière et Lesieur en 2005).

Ces améliorations sont contrariées par :

 La dégradation de la contribution au Rnpg des Mines de -77,7% (cession de Semafo en 2005) ;

 La baisse du Rnpg de l’Agroalimentaire de -3,5% ;

 La dégradation du Rnpg des Relais de Croissance de -136 Mdh liée principalement au démarrage de  
Wana.
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Principaux faits marquants

 Croissance du marché du ciment de +10,4% portée par les grands programmes de 
logement sociaux et d’infrastructures routières et touristiques ;

 Évolution très favorable des ventes sur les marchés naturels de Lafarge 
Maroc (Tanger, Tétouan, Casablanca) et poursuite du déploiement sur la région de 
Marrakech ;

 Excellent démarrage de la ligne 2 de Bouskoura (capacité de production de clinker 
équivalent ciment accrue d’environ 900 Kt).

Lafarge Maroc

 Hausse des prix de la ferraille dans le marché International de l’ordre de 50/55 USD/T ;

 Raffermissement du marché international de l’acier, demande soutenue en Europe, 
dans le Golfe Persique et en Russie et baisse des offres traditionnelles Turque et 
d’Ukraine qui soutiennent leur marché national en fort développement.

Sonasid

 Flambée des prix des aciers et augmentation des prix d’achat du Nervesco ;

 Développement des activités commerciales à Agadir et Tanger et développement 
d’une stratégie d’opportunité pour les aciers.

Longométal Afrique:
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Principaux agrégats de Lafarge Ciments

Lafarge ciments

En Mdh 2005 2006 Ecart

Chiffre d'affaires 2 743,4 3 191,2 16,3%

Excédent Brut d'exploitation 1 406,0 1 536,7 9,3%

Résultat d'exploitation 1 094,4 1 226,9 12,1%

Résultat Net 721,3 761,8 5,6%

 Chiffre d’affaires: progression de l’activité Ciment (évolution favorable des ventes de ciments gris de 
+12,3%) et augmentation du prix de vente moyen (+19,7 dh/t vs 2005). 

 Résultat d’exploitation: Réduction des coûts d'électricité (parc éolien de Tétouan opérationnel depuis mai 
2005), renchérissement du prix du coke (67$/t en 2006 contre 57$/t en 2005), augmentation des frais fixes 
(coûts de maintenance liés à l’augmentation de capacité et à la rénovation de l’usine de Bouskoura) et 
augmentation des coûts logistiques (transferts inter-usines plus importants lors de l’arrêt de la ligne 2 de 
Bouskoura pendant trois mois).

 Résultat net: hausse du REX contrariée par la baisse du RF (baisse de la trésorerie nette, consécutive à la 
distribution de dividendes et à la constatation en 2005 d’une reprise de provision sur les titres Gravel Maroc) et 
du RNC qui intègre des provisions pour démantèlement de l’ancienne cimenterie de l’usine de Tétouan I ainsi 
que des charges de restructuration sociale.
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Principaux agrégats de Sonasid

Sonasid

 Chiffre d’affaires: Forte demande du marché marocain conjuguée à la révision des prix de vente 
(+600dh/T pour le Rond à Béton et +800dh/t pour  le Fil Machine)

 Résultat d’exploitation: Progression du CA, effet favorable de la baisse de la production de l’aciérie sur 
les coûts de production, atténués par la hausse du prix d’achat de la billette et des coûts fixes de production, 
(frais d’entretien, coût de l’électricité et rémunérations de gestion) ;

 Résultat net: Hausse du REX, différentiel de change favorable, limités par la baisse de la trésorerie nette 
consécutive aux investissements réalisés.

En Mdh 2005 2006 Ecart

Chiffre d'affaires 4 727,3 5 670,9 20,0%

Excédent Brut d'exploitation 960,8 1 205,0 25,4%

Résultat d'exploitation 810,0 984,7 21,6%

Résultat Net 596,2 712,1 19,4%
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Périmètre de consolidation au 31 décembre 2006

Légende:

IG: Intégration globale

IP: Intégration proportionnelle

MEE: Mise en équivalence

NC: Non consolidée

Lafarge Maroc : 50,0% - IP

NSI : 25,01%-MEE

Sonasid : 16,2%- MEE

Longométal Afrique : 99,0% - IG

Financière de Prise de Participations: 100% - IG

OHIO : 100% - IG

Leader Food : 100% - IG

Renault Maroc : 20,0% - MEE

AM Invest Morocco: 24,5% - NC

ONA : 33,54% - MEE

Matériaux de 

construction

Autres

participations

Groupe ONA

Wana : 49,0%- MEE

Lesieur Cristal : 20,7% - MEE

Cosumar : 10,0% - MEE

Centrale Laitière: 5,0% - NC

Attijariwafa bank : 3,5% - NC

Co-investissements 

ONA

Légende:

IG: Intégration globale

IP: Intégration proportionnelle

MEE: Mise en équivalence

NC: Non consolidée

Légende:

IG: Intégration globale

IP: Intégration proportionnelle

MEE: Mise en équivalence

NC: Non consolidée

Lafarge Maroc : 50,0% - IP

NSI : 25,01%-MEE

Sonasid : 16,2%- MEE

Longométal Afrique : 99,0% - IG

Financière de Prise de Participations: 100% - IG

OHIO : 100% - IG

Leader Food : 100% - IG

Renault Maroc : 20,0% - MEE

AM Invest Morocco: 24,5% - NC

ONA : 33,54% - MEE

Matériaux de 

construction

Autres

participations

Groupe ONA

Wana : 49,0%- MEE

Lesieur Cristal : 20,7% - MEE

Cosumar : 10,0% - MEE

Centrale Laitière: 5,0% - NC

Attijariwafa bank : 3,5% - NC

Co-investissements 

ONA
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Résultats consolidés du Groupe SNI
Chiffres clés

Forte croissance du chiffre d’affaires et du résultat d’exploitation consolidés.

Progression du Rnpg à fin 2006 par rapport au pro-forma 2005 ajusté.

Le ROE consolidé s’apprécie à 8,9% en 2006 contre 8,3% en 2005

NB: Le CA et le REX n’incluent pas les filiales mises en équivalence

2005

publié

2006

publiéEn MDh Variation

Pro forma 

2005

CA 1 924 2 420

RNPG 552 -1%

+26%

619 

+27%REX 732575

1 924

627

575

Résultat MEE 377 +23%406329

RNPG ajusté +23%619  502
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Résultats consolidés du Groupe SNI
Chiffre d’affaires consolidé

Progression du CA consolidé de 25,8% grâce essentiellement à la progression des ventes 

de ciment et au développement de l’activité de Longométal Afrique et de Leader Food.

En Mdh

1 608
1 904

248

395

65

22

57

46

Pro forma 2005 Publié 2006

SNI S.A.

Lafarge Maroc

1 924

+25,8% 2 420

Longométal Afrique

Leader Food
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590
680

(9) 

29

28

4

(9) (5) 

Pro forma 2005 Publié 2006

Lafarge Maroc

575

+27,2% 732

Autres participations (*)

SNI S.A.

SNI S.A.

Longométal Afrique

Un année marquée par les bonnes performances de Lafarge Maroc et de Longométal 

Afrique grâce à la progression du secteur des BTP

753
855

-7

31

32

10

(5) 

(1) 

Pro forma 2005 Publié 2006

Lafarge Maroc

750

+22,2% 916

Autres participations (*)

SNI S.A.

SNI S.A.

Longométal Afrique

Autres 

participations (*)

Résultats consolidés du Groupe SNI
Résultat d’exploitation et Excédent brut d’exploitation consolidés

(* ) Leader Food (-1 Mdh au P2005 et -1 Mdh en 2006) 

Financières d’Emballages (-4 Mdh au P2005 et 0 Mdh en 2006)

En Mdh EBE consolidé REX consolidé

(* ) Leader Food (-5 Mdh au P2005 et -5 Mdh en 2006) 

Financières d’Emballages (-4,3 Mdh au P2005 et 0 Mdh en 2006)
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Résultats consolidés du Groupe SNI
Contributions des participations au RNPG

En Mdh

Amélioration du Résultat net part du Groupe (619 Mdh à fin 2006 contre 502 à fin 2005 
ajusté) en raison essentiellement de la contribution de ONA contrariée par la dégradation  
de SNI SA et de Wana.

Rnpg

308

(87) 

(84) 

5

12

27

337

119

91

1

(16) 

(11) 

(19) 

4

(29) 

36

22

(2) 

(0) 

270

106

11

3

20

Wana

SNI SA

Financière de Prises de Participations

Renault Maroc

Leader Food

Cosumar

Lesieur Cristal

Ohio

Longométal Afrique

NSI

ONA

Lafarge Maroc

Pro forma 2005 ajusté Publié 2006
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Résultats consolidés du Groupe SNI
Bilan consolidé synthétique

(*) retraité des comptes courants associés des sociétés apparentées

Baisse de l’endettement net (-73 Mdh) et levier financier de 13,3% en 2006 contre 15,1% 
en 2005

8 414

1 095

111

44

7 252
ACTIF 

IMMOBILISE

dont EA 1 273

BFR (*)

CAPITAUX PROPRES

dont capitaux parts 

du groupe 6 632

ENDETTEMENT NET (*)

PROVISIONS R&C

Déc 2005

(En Mdh)

1 022
26

151

8 818

7 672ACTIF 

IMMOBILISE

dont EA 1 230

BFR (*)

PROVISIONS R&C

ENDETTEMENT NET (*)

 Déc 2006

CAPITAUX PROPRES

dont capitaux parts 

du groupe 6 985
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Résultats consolidés du Groupe SNI
Rationalisation du RNPG par rapport à 2005 à périmètre comparable

Lafarge Maroc:

- hausse du REX consolidé de +15,2% (croissance activités 
ciment et béton, hausse du prix du coke et des frais fixes

- baisse du RF consolidé (baisse trésorerie nette) 

- dégradation RNC (provisions démantèlement ancienne 
cimenterie de l’usine de Tétouan I (13 Mdh), arriérés de 
paiement d’impôts (18 Mdh), restructuration sociale (12 Mdh))

( En Mdh )

 SNI S.A: plus-value cession Sonasid et 
Berliet, impôt sur plus-value, provision 
complémentaire sur garantie de passif de 
SBM et SIM

 Attijariwafa bank: bonnes 
performances

 Holdings: forte hausse du Rnpg 

(effet technique sur impôts différés 
actifs)

Distribution : forte croissance  
d’Optorg.

 NSI : hausse du REX social de 
Sonasid +21,6% (progression de 
l’activité) et du RF de +33 Mdh 
(différentiel de change favorable)

 FDE: +19 Mdh 

 Sapino: +18 Mdh 

 Leader Food: +34 Mdh: 

 Wana: -71 Mdh 

Lesieur Cristal: -10 Mdh 

 Cosumar: -25 Mdh

 Longométal Afrique: progression 
de la marge commerciale (13,4% en 
2006 contre 9,7% en 2005)

RNPG

2006

SNI SA

+502

+151

+619

RNPG

P2005

ajusté

Groupe 

ONA

Lafarge 

Maroc

+29
-73

NSI

+15

Autres 

participations

-32

Longométal

Afrique

+27
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Résultats consolidés du Groupe SNI
CPC consolidé

(1) Le pro forma 2005 ajusté est retraité des plus-values de cession des titres Sonasid (-113,7 Mdh) et Berliet (-10,7 Mdh)

(2) dont 126 Mdh sur la cession des titres Sonasid

(3) correspond essentiellement à la quote-part dans le résultat du Groupe ONA (342 Mdh) , de Sonasid (106 Mdh) et Wana (-87 Mdh).

(En millions de dirhams)

Pro forma 

2005

Pro forma 

2005 ajusté
Publié 2006 Variation Publié 2005

Chiffres d'affaires net 1 924 1 924 2 420 496 1 924

Autres produits d'exploitation 35 35 24 (11) 35

PRODUITS 1 959 1 959 2 445 486 1 959

Achats et autres charges externes 995 995 1 310 315 995

Impôts et taxes 26 26 27 1 26

Charges de Personnel 167 167 171 4 167

Dotations aux amortissements et provisions 196 196 204 8 196

CHARGES 1 383 1 383 1 712 329 1 383

RESULTAT D'EXPLOITATION 575 575 732 157 575

RESULTAT FINANCIER 3 3 (9) (12) 3

RESULTAT COURANT 578 578 724 146 578

RESULTAT NON COURANT (1) 139 14 19 5 14

RESULTAT AVANT IMPOTS 717 592 743 151 592

Impôt sur les résultats (2) (168) (168) (306) (138) (168) 

Quote part dans le résultat des sociétés Mises En Equivalence (3) 329 329 406 77 377

Dotations nettes aux amortissements des Ecarts d'Acquisition (121) (121) (76) 45 (119) 

Résultat net consolidé 756 631 766 135 682

Résultat net part du groupe 627 502 619 117 552

Intérêts minoritaires 129 129 147 18 130
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Résultats sociaux SNI S.A.
Compte de produits et de charges

Baisse du résultat net sous l’effet de la baisse des dividendes reçus (dividendes 

exceptionnels de Lafarge en 2005) et par la hausse de l’impôt.

(*)  Les rémunérations de gestion et les charges d’exploitation sont retraités de la prestation refacturée aux institutionnels (mission HSBC sur NSI- Arcelor)

En Mdh 2005 2006 Evol (%)

Rémunérations de gestion (*) 36,9 71,5 93,7

Autres produits d'exploitation 1,2 1,1 (11,0)

Charges d'exploitation (*) (47,4) (44,0) 7,2

Résultat d'exploitation (9,3) 28,6 4,1

Dividendes reçus 713,1 425,3 (40,3)

Charges financières nettes (75,6) (85,3) NS

Autres éléments financiers (49,9) 84,3 NS

Résultat financier 587,6 424,3 (27,8)

Plus-values nettes des cessions 918,9 817,4 (11,1)

Autres éléments non courants 39,8 (69,7) NS

Résultat non courant 958,7 747,7 (22,0)

Impôts (2,8) (128,4) NS

Résultat net 1 534,2 1 072,2 (30,1)
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Hausse des rémunérations de gestion
Les charges d ’exploitation diminuent de 

-7,2% par rapport à 2005

Le résultat d’exploitation affiche une hausse de +37,9 MDH en raison de  l’augmentation 

des rémunérations de gestion

En millions de dirhams

Résultats sociaux SNI S.A.
Analyse du Résultat d’exploitation

36,9

2005  2006

Hausse des rémunérations de gestion

de Sonasid et de Lafarge Maroc

+ 30,1

71,5
+ 4,5

+93%

47,4 -7,2%

Impôts et Taxes

23,0

Charges de personnel

Autres charges

Honoraires et Prestations

6,8

7,3
0,8   

44,0 

6,3

20,0

8,4

2005 2006

2,2   

Amortissements 1,8  

1,7   

-13%

-1,5%

+15%

Cotisations et Dons
6,3

6,7
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2005 2006

713

394

319

9

417

-40,3%

425

Baisse des dividendes reçus de - 40% suite à

à la baisse des dividendes exceptionnels 

(-310 Mdh) limitée par la hausse des dividendes 

ordinaires (+23 Mdh)

Dégradation du résultat financier de -27,8% en raison, notamment, de la baisse des 

dividendes reçus de -288 Mdh

Hausse des charges financières de +12%

Résultats sociaux SNI S.A.
Analyse du Résultat financier

En millions de dirhams

Dividendes exceptionnelsDividendes ordinaires

76

2005 2006

85+6

Augmentation

de l’encours moyen

+3

Augmentation

du coût de financement  

moyen

Dividendes ordinaires :

  - ONA (146)

  - Lafarge Maroc (145)

  - NSI (52)

  - Attijariwafa bank (24)

  - Lesieur (17)

  - Cosumar (17)

  - CL (9)

  - OHIO (4)

Dividendes

Exceptionnels :

  - CL (9)

  

Dividendes

ordinaires:

- ONA (141)

- Lafarge (115)

- Sonasid (52)

- Lesieur (34)

- Attijariwafa bank (20)

- Cosumar (17)

- FDE (10)

- CL (3)

Dividendes

Exceptionnels :

 - Lafarge (218)

 - Lesieur (57)

 - Cosumar (25)

 - CL (7)

 - Sonasid (12)
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Résultats sociaux SNI S.A.
Bilan 

Dont :

NSI             :  514 Mdh

ONA             : 127 Mdh

LeaderFood : 14 Mdh

OHIO            :    2 Mdh

Dont :

Copropar : 475 Mdh

Longométal Afrique: 25 Mdh

Endettement net quasi-stable. Nette appréciation des capitaux propres

En Mdh déc-05 déc-06 Ecart 

Immobilisation corporelles et incorporelles 33 32 (1)

Immobilisations financières 8 079 9 017 938

ACTIF IMMOBILISE 8 112 9 049 937

Actif circulant 1 083 549 (534)

Dont comptes courants de trésorerie 630 498 (132)

Trésorerie et valeurs de placement 6 1 (5)

TOTAL ACTIF 9 201 9 598 397

CAPITAUX PROPRES 6 331 7 098 767

Dettes de financement 1 200 1 600 400

Passif circulant 1 261 896 (365)

Dont comptes courants de trésorerie 746 657 (89)

Trésorerie 409 4 (405)

TOTAL PASSIF 9 201 9 598 397

Endettement net 1 719 1 762 43
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L’endettement net augmente de 43 MDH … ....et représente 24,8% des fonds 

propres contre 27,2% en 2005

En millions de dirhams

Résultats sociaux SNI S.A.
Analyse de l’endettement

Endettement netFonds propres

Emprunt obligataire

Trésorerie et comptes courants nets 

emprunteurs
Endettement net

2005 2006

1 762

519

1 200

1 719 1 600

162

1 762

7 098

1 719

6 331

2005 2006
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Légère augmentation de l’endettement de 43 Mdh lié au poids des investissements 

(1)  Capacité d’autofinancement ( 239 MDh))

- variation de BFR (- 60 MDh)

(2) Cession titres Sonasid, Berliet,  Managem

Résultats sociaux SNI S.A.

Cash Flow libre et Investissements

(3) Acquisition de titres:

- NSI : 904 Mdh

- Wana: 220 Mdh

- ONA: 49 Mdh

305
Cash-flow

libre

Distribution de dividendes

Endettement net

299

1 137 1 173

        CAF – Variation BFR (1)

 (Retraité des comptes courants 

rémunérés)

Cessions (2)
Investissements (3)

43
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Actif net réévalué de SNI S.A.
Méthode d’évaluation de l’Actif Net Réévalué

 Actifs cotés: Valorisation sur la base d’une moyenne des cours du dernier 

trimestre de l’année 2006

 Actifs non cotés: Valorisation sur la base d’une estimation de la valeur 

économique des fonds propres par la méthode DCF (Discounted Cash 

Flows) appliquée au business plan de la filiale ou par la méthode des 

multiples boursiers.

 Fiscalité: Détermination de l’impôt (IS) sur la plus-value latente sur les 

titres

Calcul de l’IS : application du taux d’IS de 35% sur la plus-value latente 

sur les titres, avec prise en compte des abattements et des déficits 

fiscaux .
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Actif net réévalué de SNI S.A.
Revalorisation du portefeuille de participations de SNI 

L’ANR de SNI après impôt latent progresse de +50,5%

En Mdh Déc 2005 Déc 2006 Ecart

Revalorisation du portefeuille de participations SNI 13 559 20 341 50,0%

Autres Actifs et Passifs (32) (155) NS

Endettement Net (1 719) (1 762) -2,5%

Actif Net Réévalué (avant impôt latent) 11 808 18 424 56,0%

Actif Net Réévalué par action (avant impôt latent) 1 083 1 690 56,0%

Impôt latent 1 069 2 263 112%

Actif net réévalué (après impôt latent) 10 739 16 160 50,5%

Actif net réévalué par action (DH) (après impôt latent) 985 1 483 50,5%
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Actif net réévalué de SNI S.A.
Evolution de l’ANR par action

985

1 483

990

1 400

Déc 2005 Déc 2006

Actif net réévalué par action (Dh) (après impôt latent)

cours de bourse de clôture SNI (Dh)

+50,5%

(En Dh)

Appréciation l’ANR par action de SNI de +50,5% soit de +498 dh/action et décote de -5,6% 
en 2006

En Mdh Déc 2005 Déc 2006 Ecart

Actif net réévalué (après impôt latent) 10 739 16 160 50,5%

Actif net réévalué par action (DH) (après impôt latent) 985 1 483 50,5%

cours moyen SNI (dernier trimestre) 967 1 349 39,4%

Décote (cours moyen dernier trimestre 2006) -1,8% -9,0% -7,2 pts

cours de clôture SNI 990 1 400 41,4%

Décote (cours clôture) 0,5% -5,6% -6,1 pts
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Actif net réévalué de SNI S.A.
Répartition du portefeuilles de titres SNI

Portfeuille titres réévalué 

2005

ONA

43,4%

Autres 

partici-

pations

3,1%

NSI

5,8%

Co-

investiss

e-ments 

ONA

15,2%

Lafarge 

Maroc

32,5%

Hausse de la contribution de Lafarge Maroc de 2,2pts et de NSI de 1,9pts. 

Baisse de la contribution de ONA de -1,3pts, des co-investissements ONA de -2,0pts et des 

Autres participations de -0,8pt.

Portefeuille titres réévalué

2006

Lafarge 

Maroc

34,7%

Co-

investisse-

ments ONA

13,2%

NSI

7,7%

Autres

partici-

pations

2,3%

ONA

42,1%
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Événements post-clôture

Les trois premiers mois de 2007 ont été marqués par :

 L’aboutissement de la procédure d’arbitrage entre ONA et Auchan (portant sur la 

nomination du troisième membre du Directoire de Acima et Marjane) en janvier 2007 ;

 Le désengagement le 19 mars 2007 de ONA de sa participation de 49% dans le capital 

de Axa-ONA, holding de contrôle de Axa Assurance Maroc ;

 L’ouverture d’un hypermarché Marjane Hay Hassani à Casablanca et d’un parc d’activité 

commerciale Marjane Square à Marrakech en janvier 2007 ;

 Le lancement par Wana de l’offre Entreprises en janvier 2007, de l’offre Particuliers et 

ouverture des premières agences en février 2007;

 Le démarrage des travaux de modernisation et d’augmentation de capacité de l’usine de  

Tanger de Lafarge Maroc ;

 Le démarrage des travaux de doublement de la capacité cuisson de l’usine de Tétouan II 

et la construction d’une station de broyage à proximité du port de Tanger Méditerranée.
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ONA

 Redressement des fondamentaux dans les métiers traditionnels 

 Poursuite d’une croissance forte dans les secteurs financiers et 

Distribution;

 Développement des relais de croissance (Télécoms, Utilities, Immobilier) 

en cohérence avec les capacités financières du Groupe (endettement 

maîtrisé)

 Objectifs chiffrés 2009:

– CA > 40 Milliards de dirhams

– RNPG > 2 Milliards de dirhams

Lafarge Maroc

 Maintien des positions de Lafarge Maroc en tant que leader sur le marché 

des cimenteries.

PERSPECTIVES 2007



36

PERSPECTIVES 2007

Sonasid 

 Amélioration du coût de transformation de l’aciérie ;

 Optimisation de l’approvisionnement en ferraille en terme de qualité et de prix.

Longométal Afrique

 « Stratégie de développement » du chiffre d’affaires pour le Rond à Béton avec la 
multiplication des chantiers de construction ;

 « Stratégie d’opportunité » pour les aciers et  veille sur le marché international de 
l’acier.


