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Société Nationale d’'Investissement

ETATS FINANCIERS CONSOLIDES au 31 pecemsre 2014

DECEMBRE 2014 DECEMBRE 2013 ACTIF DECEMBRE 2014 DECEMBRE 2013 CAPITAUX PROPRES ET PASSIF DECEMBRE 2014 DECEMBRE 2013
Chiffre d'affaires 338866 416657 Goodwill 102096 10200,1 Capital 15664 1566,4
Autres produits de I'activité 3854 7823 Immobilisations incorporeles, net 85035 8608,0 Primes d'émission et de fusion 121085 121085
PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES 342720 424480 Immobilisations corporelles, net 16165,1 153592 Réserves 311441 259065
Achats. (224140) (30801,7) Immeubles de placement, net 20148 17520 Ecarts de conversion (76,9) (96,6)
Autres charges externes (40348) @7124) Participations dans les entreprises associées et coentreprises 304549 292125 RESULTAT NET PART DU GROUPE 35672 61842
Frais de personnel (32709) (3503,1) Autres actifs financiers 25280 22460 CAPITAUX PROPRES ATTRIBUABLES AUX ACTIONNAIRES 48303 456000
ORDINAIRES DE LA SOCIETE MERE 4 M

Impdts et taxes (2295) (241,0) - Instruments financiers déivés 476 260
Intérét riis de contréle 73057 125734

Amortissements et provisions d'exploitation (3157,3) (2847,1) - Préts et créances, net 143 217
CAPITAUX PROPRES DE L’ENSEMBLE CONSOLIDE 55615,0 582424

(Autres produits et charges d'exploitation nets 7325 42387 - Actifs financiers disponibles & la vente 2466,1 21983
Provisions. 3684 3344

CHARGES D'EXPLOITATION COURANTES (323740) (37866,6) (Créances d'impots et taxes 3325 4978
personnel 2575 2106

RESULTAT D’EXPLOITATION COURANT 1898,0 45814 Impots différés actifs 10423 10344
- Dettes financié 188768 215894

RESULTAT DES ACTIVITES OPERATIONNELLES 26981 82075 Autres débiteurs non courants 3211 2450
Impdts diférés Passifs 11176 20591

RESULTAT FINANCIER (1116,0) (14337) [ACTIF NON COURANT 715718 69155,0
Dettes fournisseurs non courantes 752 750

RESULTAT AVANT IMPGT DES ENTREPRISES INTEGREES 15821 67738 Autres actifs financiers 75 211
nt 14649 12818

IMPOTS (649,5) (2142,0) - Instruments financiers dérivés 66 172
PASSIF NON COURANT 221604 255503

Impdts sur les bénéfices (1478,0) (20305) - Préts et créances et placements, net 09 39
Provisions %97 497

Impats différés 8285 (515) Stocks et en-cours, net 884438 84134
Dettes @ 75483 57053

RESULTAT NET DES ENTREPRISES INTEGREES 9326 46318 Créances clents, net 5559,1 54459
Dettes 90398 89367

Part dans les résultats des sociétés mises en équivalence 30352 27867 [Autres débiteurs courants, net 68557 48790
58324 61430

Résultat net des activités abandonnées - 3 Trésorerie et équivalent de trésorerie 74567 55360
Passifs liés aux actifs non courants détenus en vue de a vente - 53160

RESULTAT NET - PART DU GROUPE 35672 61842 Actifs non courants détenus en vue de la vente - 164930
225202 261507

ACTIF COURANT 287238 407884

TOTAL PASSIF 446806 517010

TOTAL ACTIF 1002956 1099434
TOTAL CAPITAUX PROPRES ET PASSIF 1002956

‘TABLEAU DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES EN MILLIONS DE DIRHAMS

RESERVES DE REEVALUATION DES
" - , EGARTS DE CONVER- 3 | RESERVES DES OPERATIONS DE ECART
CAPITAL PRIMES D’EMISSION ET DE FUSION |  RESERVES NON DISTRIBUEES SION ACTIS FINANCIERS DISPONIBLES A "COUVERTURE ACTUARIAL TOTAL PART DU GROUPE
AU 1ER JANVIER 2013 1566,4 121085 24981,1 (48,8) 190,7 348,1 68,4 392124
Effets des changements de méthode comptable/correction d'erreur de I'exercice (38,00 (38,0)
MONTANTS RETRAITES A L'OUVERTURE 1566,4 121085 249831 (488) 190,7 346,1 684 391744
VARIATION CP POUR 2013
RESULTAT NET DE LA PERIODE 61842 61842
Autres éléments du résultat global 478 (36,5 1009 109 275
RESULTAT GLOBAL TOTAL DE L’ANNEE 61842 478) (36,5) 1009 109 62117
Dividendes distribués. (642.3) (642.3)
Autres transactions avec les actionnaires 9252 9252
TOTAL DES TRANSACTIONS AVEC LES AGTIONNAIRES - - 2629 - - - - 2829
AU 31 DECEMBRE 2013 1566,4 121085 314102 (96,6) 154,2 4470 793 45 669,0
AU 1ER JANVIER 2014 1566,4 121085 314102 (96,6) 1542 4470 793 45 669,0
Effets des changements de méthode comptable/correction d'erreur de I'exercice “0,0) “00)
MONTANTS RETRAITES A L’OUVERTURE 1566,4 121085 31370,2 (96,6) 154,2 4470 793 45629,0
VARIATION CP POUR 2014
RESULTAT NET DE LA PERIODE 35672 35672
Autres éléments du résultat globel 194 1226 (745) (133 542
RESULTAT GLOBAL TOTAL DE L’ANNEE 3567,2 194 1226 (745 (13,3) 3621,4
Dividendes distribués (704,9) (704,9)
Autres transactions avec les actionnaires (236,5) 03 (236.2)
TOTAL DES TRANSACTIONS AVEG LES AGTIONNAIRES - - (041,4) 03 - - - (941,1)
TABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDE EN MILIONS DE DIRHAMS PERIMETRE DE CONSOLIDATION
DECEMBRE 2014 DECEMBRE 2013 DECEMBRE 2014 DECEMBRE 2013 Marjane Agadir 100 100 Globale 100 100 Globale
FILIALES
GAPACITE D’AUTOFINANCEMENT APRES COOT DE L'ENDETTEMENT 31187 34015 ‘ % d'intérét ‘ % contréle ‘ méthode | % dintérét %cnnlrﬂle‘ méthode Marjane Ain Sebaa 100 100 Globale 100 100 Globale
FINANCIER NET 0'IMPOT ! ; MATERIAUX Marjane Bourgreg 100 100 Globale 100 100 Globale
Elimination de la charge (produi) d'impats 6496 21420 Ltarge Maroe 500 500 | Eauvalence | 500 500 | Equvaence Marjane Californie 100 100 Globale 100 100 Globale
Elimination du coit de 'endettement financier net 14278 18105 Lafarge Giment PPy 00 | Equvaence | 349 500 | Fauvaence Marjane Holding 100 100 Globale 100 100 Globale
CAPACITE D’AUTOFINANCEMENT AVANT COOT DE L'ENDETTEMENT Marjane Hay Riad 100 100 Globale 100 100 Globale
FINANGIER NET D'IMPOT 51971 73540 Lafarge Cementos 33 500 | Equivalence | 343 500 | Equivalence
Lafarge Béton R R N 346 500 Equivalence Marjane Marrakech 100 100 Globale 100 100 Globale
Incidence de la variation du BFR (1800,1) 84
- Lafarge Platres 50,0 50,0 Equivalence 500 50,0 Equivalence Marjane Tanger 100 100 Globale 100 100 Globale
Impéts différés 62 1207
Gravel Maroc B B B 349 500 | Equivalence Marjane Tikiouine 100 100 Globale 100 100 Globale
Impots payés (1478,0) (20905 g 172 500 Equivalence 172 500 Equivalence Tachfine Center 100 100 Globale 100 100 Globale
FLUX DE TRESORERIE LIES AUX ACTIVITES OPERATIONNELLES 19251 57328
ECOOM 157 450 | Euivalence | 157 450 | Equivalence Aldar 600 600 | Equivalence - - -
Incidence des variations de périmére 51124 61295 Sodigec 1 100 100 Global 100 100 Global
Lubasa Maroc 9 500 | Equivalence | 349 500 | Equivalence odigec obale obale
Acauisiion d'immobilisations corporells et incorporelles “1330) (51934) ol 75 00 | Eqvaeme | 175 500 | Equvaence Sodigec 2 100 100 Globale 100 100 Globale
[Acquisition d'actfs financiers 1.2 @21.7) Sonasid 162 162 | Equivalence | 162 162 | Equivalence Digibay 100 100 Globale 100 100 Globale
Variation des autres actifs financiers (5929) 22 HOLDINGS ET AUTRES METIERS Acima. 100 100 Globale 100 100 Globale
Subventions d'investissement regues. - 1) Dan Maroc 998 9938 Globale 99,8 99,8 Globale Acima Twin 100 100 Globale 100 100 Globale
Cessions d'immobilisations corporelles et incorporelles. 645,8 5556 sFeP 999 999 Globale %99 999 Globale Groupe Optorg Consolidé 100 100 Globale 100 100 Globale
Cessions d'actifs financlers 6118 0 ONA International 100 100 Globale 100 100 Globale SGA 910 100 Globale 91,0 100 Globale
Dividondes requs Toa72 Toa9.4 Somed 29 329 | Equivalence | 329 329 | Equivalence Sopriam 910 910 Globale 910 910 Globale
Renault Maroc 20,0 20,0 Equivalence 20,0 20,0 Equivalence
Intréts financirs versés (14279 (18005) S SA 10 100 ére 10 100 ere . i
ACTIVITES FINANCIERES
FLUX NET DE TRESORERIE LIES AUX ACTIVITES D 21123 14320 Longométal Affque 90 90 Globale 90 90 Globale
NSI 25,0 25,0 Equivalence 250 25,0 Equivalence Attijariwafa Bank 479 479 Equivalence 480 48,0 Equivalence
Dividendes payés aux actionnaires de la société mere (705,0) (6423)
FPOS 100 100 Globale 100 100 Globale Agma L.Tazi 255 500 Globale 255 500 Globale
Dividendes payés aux minoritaires (3943) (463,2)
Kasovi 50,0 50,0 Equivalence 500 500 Equivalence ONA Courtage 51.0 51.0 Globale 51.0 51.0 Globale
Emission dmprunts 20203 33196 \Was Hospltalty Morocco 35 35 | Equvalence | 335 35 | Equivalence ALD Automotive 28 250 | Equivalence | 228 250 | Equivalence
Rembo it d s (5030,2) (6796,2)
emboursement d'emprunts (50302) 67%2) VINES TEL
Variation de dettes résultant de conirats location-financement (30.8) 1906 o 720 99 Globale 720 999 Globale Wana Corporate ‘ 690 ‘ 690 ‘ Globale ‘ 690 ‘ 690 ‘ Globale
Transactions entre actionnaires (acauisitons) ©) 0.1 oG 626 769 Globale 626 769 Globale ENERGIE ET
Transactions entre actionnaires (cessions) 93 25145 o 812 298 Globale 512 298 Globale Nereva Holding 100 100 Globale 100 100 Globale
Variation des comptes courants d'associés (560,9) m27) s 654 803 Globale 65,4 803 Globale Energie Eolienne du Maroc 750 750 Globale 750 750 Globale
FLUX NET DE ACTIVITES (40855 (2589,7) Managem 814 814 Globale 814 814 Globale Nareva Renouvelable 100 100 Globale 100 100 Globale
Incidence de la variation des taux de change 248 38 Samine 812 100 Globale 812 100 Globale Amensouss 710 710 Globale 7o 710 Globale
Incidence des reclassements  Fowverture 07 496.9) Manatrade 81,4 100 Globale 814 100 Globale Amitech 50,0 50,0 Equivalence 50,0 50,0 Equivalence
l e
ARIATION DE LA TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESORERIE P aoers Managem Intemational 814 100 Globale 814 100 Globale Tarfaya Energy Compagny 500 500 | Equivalence | 500 500 | Equivalence
Nareva Power 100 100 Globale - - -
Trésorerie et équivlents de trésorere net a Fouverture 15368 (25450 Managem Dititxtion 8é 10 Globale o4 10 Globale
Somifer 812 100 Globale 812 100 Globale Safi Energy Company 350 350 Equivalence - - -
Trésorerie et équivalents de trésorerie net a la cloture 15142 15368
RGGG 611 75,0 Globale R B R IMMOBILIER ET AMENAGEMENT
VARIATION DE LA TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESORERIE (22,6) 40818
AGROALIMENTAIRE Onapar 100 100 Globale 100 100 Globale
Cosumar B B B 337 37 Globale Heo 250 250 | Equivalence | 250 250 | Equivalence
suta B B R 136 9,8 Globale Mandarona 500 50,0 Globale 50,0 500 Globale
Surac R R R 37 100 Globale Centuris 300 60,0 Globale 300 600 Globale
Sucrafor B B B 306 910 Globale La Marocaine des Golfs 100 100 Globale 100 100 Globale
Sunabel B B R 334 99,2 Globale Orientis Invest 100 100 Globale 100 100 Globale
Groupe Centrale Laitiére - - - 28 28 Equivalence Prestige Resort 100 100 Globale 100 100 Globale
sotherma 300 300 | Eauivalence | 300 300 | Equivalence Marodec 100 100 Giobale 100 100 Giobale
Marona 98,7 98,7 Globale 987 98,7 Globale Darwa 50,0 50,0 Equivalence 50,0 50,0 Equivalence
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Société Nationale d’'Investissement
ETATS FINANCIERS CONSOLIDES au 31 bEcemBRE 2014

NOTE 1. VOCATION DU GROUPE SNI
SNI est un fonds d’investissement a long terme, prenant des participations dans des projets innovants et structurants au Maroc et en Afrique subsaharienne.
Incubateur et développeur d’entreprises, SNI procéde a la cession du contréle de ses participatxions ayant atteint un stade de développement pérenne.

NOTE 2. FAITS MARQUANTS DE LA PERIODE
Au cours de I'exercice 2014, le groupe SNI a connu les principaux événements suivants :

® Poursuite de la mise en ceuvre du programme de cession des participations matures du Groupe annoncé en 2010 dans le cadre de la réorganisation de I'ensemble
ONA/SNI :

- La cession de 24,6% de Cosumar pour un montant de 1956,1 MMAD ;

- La cession de 21,8% de Centrale Laitiere pour un montant de 3073,7 MMAD;

- Désengagement total de Lesieur Cristal suite a la réussite de I'Offre Publique de Vente portant sur 23,6% pour un montant global de 605,5 MMAD.
® Cession par Dan Maroc de sa participation de 0,2 % dans Attijariwafa Bank pour un montant de 116,8 MMAD.
* Fusion-Absorption par Lafarge Ciments de Lafarge Béton et Lafarge Granulat.

NOTE 3. REFERENTIEL COMPTABLE

En application de 'avis n°5 du Conseil National de la Comptabilité (CNC) du 26/05/2005 et conformément aux dispositions de I'article Ill, paragraphe 2.7 de la
circulaire du Conseil Déontologique des Valeurs Mobiliéres (CDVM) version janvier 2012 entrée en vigueur le 1°" avril 2012, les états financiers consolidés du Groupe
SNI sont préparés en conformité avec les normes comptables internationales adoptées au sein de I’'Union Européenne au 31 décembre 2014 et telles que publiées a
cette méme date. Ces normes sont disponibles sur le site internet de I’'Union Européenne a I’adresse:

http://ec.europa.eu/internal market/accounting/ias/index_fr.htm.

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

NOTE 4. EVOLUTION DU PERIMETRE DE CONSOLIDATION

4.1. Impacts de I’évolution des participations dans les filiales

La perte de contrdle liée a la cession de 24,6% de Cosumar a généré un résultat consolidé de I'ordre de 454,5 MMAD (Hors effet imp6t).
4.2. Impacts de I’évolution des participations dans les entreprises associées

Au cours de I'exercice 2014, le Groupe a cédé 21,8% de Centrale Laitiere. Cette opération a généré un résultat consolidé de 178,1 MMAD.
Par ailleurs, Dan Maroc a cédé sa participation de 0,2% dans Attijariwafa Bank, ce qui a entrainé un impact consolidé de -2,2 MMAD.

NOTE 5. PARTICIPATION DANS LES ENTREPRISES ASSOCIEES ET COENTREPRISES

En millions de MAD

VALEUR DES TITRES AU 1 JANVIER 2013 283976
Juste valeur des titres des sociétés cotées (cours de bourse) 378733
Sonasid 6444

Attijariwafa bank 29570,6

Lafarge Ciments 76583

Part du groupe dans les résultats de I'exercice 2786,7
Distribution de dividendes (1863,1)
Variation de périmétre 166,6
Variation nette juste valeur sur instruments financiers (58,3)
Ecarts actuariels 4.5
Ecart de conversion 473
Autres variations (165,2)
VALEUR DES TITRES AU 31 DECEMBRE 2013 292125
Juste valeur des titres des sociétés cotées (cours de bourse) 38391,3
Sonasid 544,4

Attijariwafa bank 298225

Lafarge Ciments 80244

Part du groupe dans les résultats de I'exercice 30352
Distribution de dividendes (1825,5)
Variation de périmétre 1297
Variation nette juste valeur sur instruments financiers 2817
Ecarts actuariels 21
Ecart de conversion (23.7)
Autres (357,2)
VALEUR DES TITRES AU 31 DECEMBRE 2014 304549
Juste valeur des titres des sociétés cotées (cours de bourse) 440213
Sonasid 588,1

Attariwafa bank 335170

Lafarge Ciments 99222

Les variations de périmetre enregistrées au cours de I'exercice 2014 correspondent principalement a I’entrée de périmétre de Aldar pour 177,3 MMAD, a I'impact de
la cession de 0,2 % de Attijariwafa Bank par Dan Maroc pour -118,9 MMAD et a I'augmentation de capital au niveau de Tarfaya Energy Company pour 63,8 MMAD.

La variation nette de juste valeur sur instruments financiers concerne essentiellement les titres non consolidés détenus par Attijariwafa Bank pour 281,5 MMAD.

Les «Autres» variations correspondent principalement aux variations au niveau des capitaux propres des paliers Attijariwafa Bank pour -287,1 MMAD, Somed pour
-10,5 MMAD et Safi Energy Company pour -51,8 MMAD.
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RESUME DU RAPPORT D’AUDIT SUR LES ETATS FINANCIERS CONSOLIDES EXERCICE DU 1 JANVIER AU 31 DECEMBRE 2014
Nous avons effectué I'audit des états financiers consolidés ci-joints de la SNI et de ses filiales (Groupe SNI), comprenant I'état de la situation financiére au 31 décembre 2014, le compte de résultat et le compte de résultat global, I'état de variation
des capitaux propres et le tableau des flux de trésorerie pour I'exercice clos a cette date, et des notes contenant un résumé des principales méthodes comptables et d'autres notes explicatives. Ces états financiers font ressortir un montant de
capitaux propres consolidés de MAD 55 615 millions dont un bénéfice net part du groupe de MAD 3 567,2 millions.
La Direction est responsable de I'établissement et de la présentation sincere de ces états financiers, conformément aux normes comptables internationales (IAS/IFRS).
Notre responsabilité est d'exprimer une opinion sur ces états financiers sur la base de notre audit. Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc.

A notre avis, les états financiers consolidés cités au premier paragraphe ci-dessus donnent, dans tous leurs aspects significatifs, une image fidéle de la situation financiére de I'ensemble constitué par les entités comprises dans la consolidation
au 31 décembre 2014, ainsi que de la performance financiere et des flux de trésorerie pour I'exercice clos a cette date, conformément aux normes et principes comptables décrits dans I'état des informations complémentaires consolidé.

Casablanca, le 27 mars 2015

Les Commissaires aux Comptes
N
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