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Evolution du cours de l ’action et des transactions

0

400

800

1 200

1 600

2 000

2 400

69-vnaj

69-niuj

69-von

79-rva

79-tpes

89-rvéf

89 -l iuj

89 -von

99-rva

99 -tpes

00- rvé f

00-liuj

00-v on

10- rv a

10 -tpes

20 -rv éf

20 -l iuj

20-céd

30- ia
m

30-tco

40- rvéf

40 -l iuj

40 -cé d

5 0-ia
m

50 -tpes

60-rvéf

60 -l iuj

60-céd

0

50

100

150

200

250

300

350

I
S

A
M 

eci
d

ni t
e 

ertit 
u

d 
sr

u
o

C

s
é

g
n

a
h

c
é 

s
e

m
ul

o
V

Indice MASI Cours ONA Volumes échangés (en MDH)

Ratios boursiers
2005  2006 Evolut ion %

Cours de l’action 1 069 1 540 44,1
Capitaux propres part du Groupe par 
action - ANA - (DH/action)

620,7 749,3 20,7

P/B (Cours/ANA) 1,7 2,1 0,4 pt

Dividendes distribués

Le dividende unitaire distribué par ONA S.A 
a progressé de 1,2 dirhams en moyenne 
annuelle entre 2000 et 2006.
Le dividende par action a progressé 
de +38,9% entre 2000 et 2006, soit une 
progression annuelle moyenne de +5,6%.

Indicateurs boursiers 

*Sur le marché central 

2005  2006 Evolut ion %
Cours de clôture 1 069 1 540 44,1
Cours le plus haut 1 090 1 830 67,9
Cours le plus bas 795 1 069 34,5
Cours moyen pondéré 880 1 319 49,9
Volume traité (En Mdh)* 1 943 4 057 108,8
Nombre de titres échangés* 986 767 3 075 493 211,7
% Capital échangé 5,7% 17,6% 12,0 pts
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Performances Consol idées des 
DAS 

1. Mines

Ce Domaine d’Activité Stratégique (DAS) correspond aux activités de Managem dont les 
principaux agrégats consolidés ont évolué comme suit :

1.1 Chi f f re d ’a f fa i res

Le chiffre d’affaires consolidé de Managem est en progression de +39,2%  par rapport à 
2005. Cette variation s’explique notamment par :

• Le niveau élevé des cours des métaux sur le marché international dont Managem a pu 
profiter partiellement grâce à la restructuration de son portefeuille de couvertures sur les 
métaux de base et précieux ;

• La hausse du cours moyen du cobalt (14,17$/Lb contre 12,72$/Lb en 2005) ;
• La hausse du tonnage traité de la calamine (+127%) grâce à l’exploitation de nouveaux 

chantiers et l’amélioration de la gestion des relations avec les fournisseurs de matières 
secondaires ;

• La hausse du tonnage traité à SMI, liée à l’amélioration de la productivité des équipes 
et à la disponibilité des équipements ; 

• Le destockage de calamine ;
• Le démarrage de l’exploitation des gisements cuprifères avoisinant AGM ;
• Le démarrage de la production de dérivés de nickel au second semestre 2006.

Cette progression est contrariée par :

• La diminution du tonnage traité à Hajar, atténuée par un rythme d’exploitation supérieur 
à Draâ Sfar ;

• La baisse du rythme d’exploitation à Akka ;
• La baisse des teneurs exploitées du zinc et du plomb en raison de :

- l’exploitation de structures à faible teneur à Hajar et plus globalement l’épuisement 
du gisement ;

- l’exploitation de zones à faibles teneurs mais rentables du fait du niveau 
exceptionnellement élevé des cours des métaux.

   Cette baisse a été partiellement limitée par l’amélioration des récupérations ;

Chiffre d’affaires Mines

Pro forma 2005

1 585

2 207

2006

+ 39.2%
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• La baisse de la teneur exploitée de l’argent due au retard des travaux de préparation 
des chantiers à fortes teneurs ;

• La baisse de la teneur exploitée de l’or en raison de la complication de l’exploitation 
due à des changements de morphologie du gisement ;

• Un rythme de production des cathodes de cobalt plus faible (-13%), lié à des retards 
d’acquisition des matières secondaires au premier semestre 2006. Ce retard est 
principalement dû aux tensions politiques lors de l’élection présidentielle en RDC qui a 
ajourné le démarrage de l’activité de Lamikal ;

• La détérioration de la parité dollar/dirham.

1.2 Résultat d ’explo itat ion

Le résultat d’exploitation consolidé affiche une hausse de +375,8 Mdh par rapport à 
2005, qui s’explique essentiellement par la hausse des prix de vente moyens des produits 
métalliques et hydrométallurgiques, qui profite de la restructuration effectuée sur les 
portefeuilles de couvertures, et par l’amélioration de la production et le destockage de 
calamine. 

Cette évolution est contrariée par la dégradation des prix de revient techniques. Sont 
concernés d’une part le zinc, le plomb et l’or, en raison de la baisse des teneurs exploitées, 
et les cathodes de cobalt, en raison des retards de production. Enfin, la calamine connaît 
la même tendance s’expliquant par la hausse des achats de matières secondaires dont 
les teneurs sont sensiblement plus faibles, de manière à saturer l’unité de traitement et 
de profiter du niveau élevé des cours. Par ailleurs, l’ensemble des mines a subi l’effet de 
l’augmentation des prix des réactifs sur le marché mondial.

En outre, le résultat sur les couvertures des métaux s’élève à -888,7 Mdh en 2006, dont 
-514 Mdh sur le zinc, contre -242,5 Mdh en 2005.  Le résultat sur la couverture de change 
s’établit à -17,6 Mdh, en recul de -3,4 Mdh par rapport à 2005. 

A noter que, retraité du résultat de la couverture de change et du bilan de couverture, le 
résultat d’exploitation consolidé est en nette amélioration passant de 219,1 Mdh en 2005 
à 1 214,5 Mdh en 2006.

Résultat d’exploitation Mines

Pro forma 2005
(66,0)

309,8

2006
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1.3 Résultat Net Part du Groupe

Le Rnpg de Managem s’établit à  31,6 Mdh en baisse de -110,2 Mdh par rapport à 2005. 
Cette baisse est liée à la baisse du résultat non courant consolidé de -475,3 Mdh. En 2005, 
le résultat non courant inclut une plus-value consolidée de +285 Mdh sur la cession de 40% 
du capital de Semafo. En 2006, il intègre les éléments suivants:
• La comptabilisation de charges relatives à la restructuration du portefeuille de 

couvertures des métaux, qui s’élève à 330,5 Mdh (or : -79,2 Mdh, argent : -158,5 Mdh, 
zinc, plomb, cuivre : -92,8 Mdh) ;

• La reprise de provisions pour risques relatives aux opérations de couverture pour l’argent 
(65,1 Mdh) et l’or (24,4 Mdh).

Cette évolution est néanmoins atténuée par la hausse du résultat d’exploitation et par 
la hausse du résultat financier (+51,6 Mdh) liée au gain de change réalisé à travers le 
remboursement anticipé des emprunts en devise par AGM (+51,9 Mdh).

2.  Agroal imentaire

Ce Domaine d’Activité Stratégique comprend Centrale Laitière, Cosumar,  Lesieur Cristal, 
Bimo, Sotherma, Conserveries des Cinq Océans, La Monégasque et Marona.

2.1.  Chi f f re d ’a f fa i res

RNPG Mines

Pro forma 2005

141,8

31,6

2006

Chiffre d‘Affaires Agroalimentaire

Pro forma 2005200646
41

232
224

265
253

266

555
1 130

3 590
3 535

3 670
3 427

4 935
4 600

Cosumar

Centrale Laitière

Lesieur Cristal

CCO

La Monégasque

Bimo

Marona

Sotherma

265
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Centrale Laitière
En 2006, les secteurs des produits laitiers frais (PLF) et du lait au Maroc ont connu une 
croissance en volume respectivement de +12% et +8% contre +5,2% et +6,7% en 2005. 
En dépit d’une concurrence plus vive sur le secteur, marquée par une offensive sur les 
régions à fort potentiel, Centrale Laitière a pu atténuer la baisse de sa part de marché 
sur le segment lait qui s’est située à fin décembre 2006 à 58,4% contre 59,1% à fin 2005 et 
stabiliser sa part de marché sur le segment des PLF à 57,7% contre 57,5% en 2005.

Pour le secteur des fromages, l’année 2006 est placée sous le signe de la concurrence, 
de l’innovation et de l’entrée de nouveaux acteurs principalement sur le segment de la 
pâte fraîche et du soft. Dans ce contexte, le marché a réalisé une croissance de +14,8% 
sur le segment du fromage fondu et +2,7% pour le segment de la pâte fraîche et du pressé 
contre une croissance en 2005 respectivement de +13,7% et +2,4%. 

Dans ce contexte concurrentiel, le chiffre d’affaires consolidé de Centrale Laitière affiche 
une hausse de +7,1% par rapport à 2005 traduisant principalement :
• La hausse de 8,5% en valeur et de 6,4% en volume du segment lait, soutenue par la 

disponibilité du lait UHT, le changement du packaging, l’effet de généralisation de 
l’Elopack et l’effet de l’ordonnancement industriel. La croissance importante du lait UHT 
(+24,1%) a été limitée par l’évolution plus modérée du lait pasteurisé (+5,1%) ;

• La croissance du segment des produits frais de +8,6% en valeur et de +9,8% en volume 
grâce à une dynamique commerciale et marketing soutenue à travers notamment 
des rénovations de produits. La croissance des produits frais est attribuée au segment 
boissons (Assiri, Dan’up et Raibi) qui progresse de +14,7% compensant la modeste 
progression des Yaourts (+1%) liée au recul des marques Moufid et Maxi-Crème ;

• Les bonnes performances de Fromagerie des Doukkala avec une progression du chiffre 
d’affaires de +12,7% par rapport à 2005. Les ventes locales ont connu une progression 
de +13,8% sous l’effet de la croissance des ventes de Carré Crème, de l’impact des 
livraisons au marché des FAR, de la contribution positive de Sandwich’In Emmental et 
du lancement du Crémio Ftour. Les ventes à l’export progressent de +27,1% grâce à la 
bonne tenue des marchés libyen et de la Sierra Lèone compensant la perte du marché 
des Emirats Arabes Unis.

Cosumar
Le marché international du sucre a connu une envolée des cours du sucre tout au long 
du premier semestre de l’année 2006 s’expliquant en partie par la flambée du cours du 
pétrole avec ses répercussions sur la production d’éthanol au Brésil. 
 
Au niveau national, la demande du marché s’est accrue particulièrement dans les zones 
frontalières en raison d’un prix du sucre plus élevé dans les pays limitrophes, induisant 
un déficit de couverture du marché par la production nationale (raffinage et sucreries), 
comblé par l’importation de sucre blanc à partir du marché international.

Ainsi, le marché national du sucre a atteint 1 096 milliers de tonnes en 2006, correspondant 
à une croissance de +2,6% par rapport à 2005. La croissance du marché est soutenue 
essentiellement par le segment des granulés qui croît de +3,5% par rapport à 2005. 

Le chiffre d’affaires consolidé de Cosumar croît de +7,3% par rapport à 2005. Cette 
augmentation s’explique principalement par l’harmonisation à la hausse des prix de 
vente aux grossistes et par la croissance des ventes du sucre en volume de +2,6%.
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Lesieur Cristal
Le marché national de l’huile de table reste marqué par une guerre des prix qui se traduit 
essentiellement par la contraction des marges des opérateurs.

Le marché de l’huile d’olive a connu une faible campagne oléicole caractérisée par une 
indisponibilité et une montée des prix de l’huile en début d’année, atteignant des niveaux 
historiquement élevés. 

Le marché national des tourteaux a été marqué essentiellement courant 2006 par la 
signature de l’accord de libre échange avec les Etats-Unis qui a fait passer les droits de 
douane de 25% à 12,5%. Cet accord est de nature à favoriser une offre importante des 
tourteaux importés tirant les prix de vente de la production locale vers le bas. 

Le marché du savon corporel a connu une grande animation sous l’effet de l’intervention 
des multinationales, très actives sur ce segment à travers des actions de lancement de 
nouvelles variantes de produits et des promotions agressives sur les GMS. Le marché du 
savon de ménage a enregistré pour sa part une reprise grâce aux efforts soutenus de 
Lesieur Cristal en matière de promotions et d’animations.

Le chiffre d’affaires consolidé de Lesieur Cristal est en progression de +1,5% par rapport à 
2005. Cette variation s’explique notamment par :
• La hausse du prix de vente de l’huile de table (+0,3%) due aux réajustements des prix 

opérés par les autorités de la concurrence, conjuguée à la hausse des ventes en vrac 
(+34 400T par rapport à 2005). La part de marché de Lesieur Cristal sur ce segment est 
estimée à 57,5% en 2006 contre 62% en 2005 ;

• La hausse du prix du savon (+6,6%) en raison de la répercussion du renchérissement des 
matières de saponification sur le prix de vente. La part de marché de Lesieur Cristal sur 
ce segment s’élève à 85% contre 86% en 2005 ;

• Les performances commerciales des produits de nettoyage qui affichent une bonne 
croissance (+25%), grâce à l’augmentation des volumes de vente, résultant d’une 
meilleure implication des grossistes et demi-grossistes et de la maturité du produit. La 
part de marché de Lesieur Cristal s’établit à 13% pour l’Eau de Javel et 29% pour les 
détergents.

Cette progression est contrariée par :
• Le recul des volumes de ventes des tourteaux (-6,4%) qui s’explique d’une part, par 

l’impact de la crise de la grippe aviaire et d’autre part par la baisse du prix de vente 
due aux importations massives de tourteaux à des prix inférieurs à la production locale. 
La part de marché de Lesieur Cristal est estimée à 52% contre 54% en 2005 ;

• La baisse des volumes d’huile d’olive (-38%) due au recul des ventes à l’export, atténuée 
par les prix élevés pratiqués courant l’année. La part de marché de Lesieur Cristal sur le 
segment de l’huile d’olive conditionnée est de 21% ;

• La baisse des prix de vente des préformes due à la répercussion de la baisse des droits 
de douane (-2,5%) et de la pression exercée par les embouteilleurs de boissons gazeuses ;

• Le recul des volumes de ventes des préformes pour huile.

Bimo
Le marché marocain de la biscuiterie a enregistré au cours de l’année 2006, une 
progression de +6% en volume et de +5% en valeur, soutenue essentiellement par le 
segment de la pâtisserie (+15% en volume et +12% en valeur), celui des biscuits (+8% 
en volume et +6% en valeur) atténuant ainsi le recul du segment des gaufrettes (-6% en 
volume et -5% en valeur).



27 R
a

p
p

o
rt

 d
e

 g
e

st
io

n
 G

ro
u

p
e

 O
N

A
 2

0
0

6

La progression du chiffre d’affaires consolidé de +4,6% par rapport à 2005 reflète la 
croissance de tous les segments :
• Le segment biscuits enregistre une progression de +5,9% par rapport à 2005, soutenue 

essentiellement par la performance de Pépito et celle de Sandwichs qui ont atténué la 
baisse des autres références ;

• Le segment gaufrettes connaît une croissance de +2,2% ;
• Le segment pâtisserie augmente de +8,8%.

Sotherma
Le secteur des eaux au Maroc a connu une faible croissance au cours de l’année 
2006 liée à l’augmentation des prix des eaux d’Oulmès à partir du mois d’avril. Cette 
augmentation a profité à Sotherma qui a pu gagner des parts de marché et ce, en dépit 
des actions promotionnelles effectuées par les eaux d’Oulmès. 

Dans ce contexte, le chiffre d’affaires consolidé de Sotherma connaît une progression de 
+12,7% par rapport à 2005, portée essentiellement par la bonne performance de Danone 
Aïn Saïss (+17,6%) grâce au dynamisme commercial, à l’amélioration de la distribution 
numérique et au renforcement de la notoriété de la marque à travers l’intensification des 
actions d’animation, le balisage des rayons, des gains de parts de linéaires dans les GMS 
et l’animation des autres canaux de distribution. 

La Monégasque
Le chiffre d’affaires consolidé reste stable par rapport à 2005 (+0,4%) en raison de la rareté 
de l’anchois ayant contraint La Monégasque à poursuivre sa politique de sélection des 
clients pour favoriser les plus importants. 

Conserveries des Cinq Océans
Le chiffre d’affaires consolidé de CCO connaît une baisse de -50,9% par rapport à 2005, 
le chiffre d’affaires de 2005 intégrant l’activité GMS cédée en fin 2005. 

A périmètre comparable, le chiffre d’affaires consolidé baisse de -10% par rapport à 
décembre 2005 et ce, malgré les bonnes performances de la Restauration Hors Domicile 
(+13% par rapport à 2005). L’activité Export marque volontairement un retrait de -27% dû 
à l’interruption momentanée d’un important contrat allemand et à la sélection des clients 
les plus rentables.

Marona
Au Maroc, les captures ont progressé en raison de l’augmentation des jours de pêche 
(4 mois de repos en 2006 contre 5 mois en 2005) et d’un ciblage des autres espèces 
notamment les poissons à écaille, la sèche et la sole.

Le chiffre d’affaires consolidé s’élève à 232,1 Mdh, en hausse de +3,7% par rapport à 2005, 
qui s’explique par la hausse du tonnage vendu en raison de l’amélioration du taux de 
capture (1,26T en 2006 contre 1,15T en 2005), limitée par la baisse du prix moyen de vente 
(36 452 Dh en 2006 contre 40 328 dh en 2005). 
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2.2.  Résultat d ’explo itat ion

Résultat d’exploitation Agroalimentaire

Pro forma 20052006(74,4)
(78,8)

(0,2)
(13,7)

6,5
4,0

14,3

61,8
54,5

121,6
104,9

389,0
436,9

532,1
456,0

Cosumar

Centrale Laitière

Lesieur Cristal

CCO

La Monégasque

Bimo

Marona

Sotherma

20,4

Centrale Laitière
Le résultat d’exploitation consolidé affiche une progression de +16,7% par rapport à 2005 
qui s’explique par :
• La progression du résultat d’exploitation de Centrale Laitière de +16,4% par rapport à 

l’année 2005, grâce à la performance du segment Lait, à la croissance des segments 
boissons et desserts et à l’effet prix d’achat favorable sur le sucre suite à l’annulation de 
la restitution de la subvention du sucre ;

• La bonne tenue du résultat d’exploitation de Fromagerie des Doukkala qui progresse de 
+22,2% par rapport à 2005 en raison de l’amélioration de la productivité industrielle, la 
croissance des ventes et l’augmentation des prix de vente de certains produits.

Cette performance a été contrariée par :
• La hausse des prix du gasoil, du fuel et des matières premières laitières, les efforts 

importants d’amélioration des formulations des produits et la baisse de la productivité 
PLF dans l’usine de Salé en raison du resserrement des fourchettes de tolérance et des 
conditions de mise sur le marché ;

• L’impact de l’augmentation du prix d’achat des matières premières fromagères et de 
la poudre de lait au niveau de Fromagerie des Doukkala.

 

Cosumar
Le résultat d’exploitation consolidé enregistre une baisse de -11% par rapport à 2005 qui 
est due essentiellement :
• à la baisse de la production du sucre à Suta, Sunabel et Sidi Bennour ;
• au renchérissement du prix du fuel de +31% en 2006 par rapport à 2005, conjugué à 

l’envolée du prix du sucre brut sur le marché mondial.

L’incidence défavorable de ces effets a été atténuée par :
• l’évolution du chiffre d’affaires ;
• les bonnes performances industrielles de Surac et de la raffinerie de Casablanca ;
• les premières retombées du projet INDIMAGE 2012 dans les sucreries (maîtrise des coûts 

fixes et variables, synergies d’intégration).

Lesieur Cristal
Le résultat d’exploitation consolidé s’élève à 121,6 Mdh en progression de +15,9%  par 
rapport à 2005 s’expliquant essentiellement par :
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• la hausse des volumes vendus ;
• l’augmentation des prix de vente de l’huile de table et du savon ;
• les gains sur le prix d’achat des matières premières et des matières auxiliaires ;
• la baisse des dotations aux provisions (+15,2 Mdh) en raison du recul des contentieux clients 

limité par la constatation d’une provision sur le stock d’huile d’olive (4,8 Mdh).
Ces effets favorables ont été limités par l’augmentation des coûts industriels en raison du 
renchérissement du coût de l’énergie et par la hausse des charges externes (charges 
logistiques principalement sur l’activité export, dépenses d’entretien pour le maintien du 
parc industrie et loyers relatifs aux nouveaux dépôts de stockage).

Le résultat d’exploitation de CMB Plastique accuse un recul de -15% par rapport à l’année 
dernière en raison de la baisse du chiffre d’affaires, du renchérissement des coûts des 
matières premières et de la hausse des coûts industriels suite à l’augmentation de la 
facture énergétique.

Bimo
Le résultat d’exploitation consolidé est en avance de +13,3% par rapport à 2005 en raison 
de la progression de l’activité, des gains réalisés sur le coût d’achat des matières premières 
et matériaux de conditionnement (cacao, graisse, et emballages) et du gain réalisé sur 
le sucre (+13,5 Mdh) suite à la suppression de la restitution de la subvention du sucre. Ces 
gains ont compensé la hausse des prix de l’énergie, l’augmentation des coûts de la main 
d’œuvre (mise à niveau sociale et revalorisation des salaires) et l’augmentation des coûts 
logistiques (développement de la distribution directe et du parc de véhicules).

Sotherma
Le résultat d’exploitation consolidé de Sotherma augmente de +2,4 Mdh par rapport à 
2005 grâce, essentiellement, au niveau soutenu de l’activité commerciale et à la maîtrise 
des charges d’exploitation. 

La Monégasque
Le résultat d’exploitation consolidé recule de -29,8% par rapport à fin 2005. Cette baisse 
est liée à la stagnation du chiffre d’affaires accentuée par la hausse du prix de l’huile 
d’olive, non répercutée sur le prix de vente en raison d’une pression sur les prix pratiquée 
par les GMS, ainsi qu’au renchérissement du coût de la main d’œuvre et à la constatation 
de dotations suite à la réalisation de nouveaux investissements.

Conserveries des Cinq Océans
Le résultat d’exploitation consolidé est en amélioration de +13,5 Mdh par rapport à 
2005, le résultat d’exploitation en 2005 intégrant l’activité GMS cédée fin 2005 (activité 
déficitaire).
En 2006, le résultat d’exploitation consolidé accuse une perte de -0,2 Mdh due essentiellement  
aux difficultés à répercuter la hausse du coût de la matière première sur les prix de vente 
ainsi qu’à la baisse des rendements moyens de la matière première.

Marona
Le résultat d’exploitation consolidé ressort à -74,4 Mdh à fin 2006 contre -78,8 Mdh en 
2005, en amélioration de +4,4 Mdh grâce, principalement, à l’amélioration des ventes, 
conjuguée à la baisse des charges locatives des bateaux et des assurances (-13,5 
Mdh) et au recul des honoraires sur assistance technique (-5,8 Mdh) en raison de la 
marocanisation du personnel naviguant. 

Cette avance est contrariée par :
• l’augmentation des charges de personnel (-6,6 Mdh) ;
• la hausse des cotisations pour restructuration de la pêche artisanale (+2,8 Mdh) ;
• le renchérissement du prix du gasoil.
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2.3.  Résultat Net Part du Groupe

RNPG Agroalimentaire

Pro forma 20052006(91.6)
(60.2)

(16.2)
(6.6)

2.9
0.8

14.3

18.4
14.3

27.0
38.1

61.2
50.0

184.1
164.5

Cosumar

Centrale Laitière

Lesieur Cristal

CCO

La Monégasque

Bimo

Marona

Sotherma

19.9

Centrale Laitière
Le Rnpg de Centrale Laitière ressort à 184,1 Mdh en décembre 2006, en hausse de +11,9% 
par rapport à 2005. Cette performance est attribuée à :
• L’amélioration du résultat d’exploitation consolidé ;
• La croissance du résultat financier consolidé de +42% sous l’effet de l’optimisation de la 

trésorerie ;
• La plus-value sur cession des titres ONA (+15,3 Mdh) détenus par Centrale Laitière ;

Limitée par :
• Le recul du résultat non courant consolidé de -22 Mdh lié à l’impact de la reconsolidation 

de Fromagerie des Doukkala en 2005.

Cosumar
Le Rnpg de Cosumar augmente de +22,3% grâce, notamment, à une économie sur 
la charge fiscale de 90 Mdh (reprise de provision pour investissement pour 92,5 Mdh et 
abattement sur les dividendes reçus pour 85 Mdh). L’exercice 2005 intégrait un impôt 
différé lié aux traitements en consolidation des ajustements de l’audit post-acquisition des 
sucreries pour un montant de 36 Mdh. Cet effet a été limité par : 
• La baisse du résultat d’exploitation consolidé ;
• La baisse du résultat financier sous l’effet de la prise en charge en année pleine du 

coût de l’endettement lié à l’acquisition des sucreries dans Cosumar S.A, atténuée 
par l’amélioration du résultat financier des sucreries résultant de la synergie induite par 
l’alignement des filiales sur les conditions financières de Cosumar en 2006.

 
Lesieur Cristal
Le Rnpg de Lesieur s’élève à 27 Mdh en recul de -29,2% par rapport à 2005 dû 
principalement à :
• La baisse du résultat financier liée à l’augmentation de l’endettement net, au 

provisionnement des titres et du compte courant d’associés vis-à-vis de Banchereau, au 
non renouvellement des dividendes reçus des sociétés non consolidées en 2005 et à la 
dégradation du BFR de CMB Plastique ;

• La baisse du résultat non courant consolidé de -12 Mdh par rapport à 2005 en raison de 
la non récurrence de plus-values de cession de terrain réalisées en 2005.

Ces baisses ont été atténuées par la croissance du résultat d’exploitation consolidé.
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Bimo
La contribution au Rnpg de Bimo ressort à 18,4 Mdh au 31 décembre 2006, en hausse de 
+28,5% par rapport à 2005. Cette hausse est liée à la croissance du résultat d’exploitation 
consolidé, limitée par la baisse du résultat financier consolidé (-5%) consécutive à la 
baisse de la trésorerie suite au programme d’investissements entamé en 2006 (lignes de 
production, acquisition de véhicules de distribution…) et à la distribution de dividendes 
(+10 Mdh par rapport à 2005).

La Monégasque
La contribution au Rnpg ressort à  14,3 Mdh à fin 2006, en baisse de -28,4% par rapport à 
fin 2005 principalement en raison de la baisse du résultat d’exploitation consolidé.

CCO
La contribution au Rnpg à périmètre comparable ressort à -16,2 Mdh en 2006 contre -6,6 
Mdh en 2005. Cette baisse s’explique essentiellement par le recul du résultat non courant 
consolidé de -27,5 Mdh (abandon de créance Optorg en 2005). La baisse du résultat non 
courant est atténuée par l’amélioration du résultat d’exploitation consolidé et celle du 
résultat financier consolidé (baisse de l’endettement net).

Marona
Le Rnpg de Marona s’élève à -91,6 Mdh en recul de -31,4 Mdh par rapport à fin 2005 en 
raison de la baisse du résultat financier consolidé (-3,1Mdh) liée au recul des résultats de 
change et à la dégradation du niveau de trésorerie, conjuguée à la dégradation du 
résultat non courant (-33,1 Mdh) en raison principalement de la restructuration sociale.

3.  Dist r ibut ion

Ce Domaine d’Activité Stratégique comprend Marjane, Acima, Optorg et Sopriam. Les 
principaux agrégats consolidés se présentent comme suit :

3.1.  Chi f f re d ’a f fa i res

Marjane
Le chiffre d’affaires consolidé de Marjane progresse de +20,2% par rapport à fin 2005. 
Cette évolution s’explique par l’effet année pleine de l’ouverture du magasin de 
Meknès (ouvert en mai 2005) et du magasin Derb-Sultan (ouvert en novembre 2005). 
Cette progression résulte aussi de la performance des magasins Agadir (+15,2%) et 
Mohammedia (+10,1%) qui ont été agrandis au cours de l’année, et Hay Riad (+10,7%) 
agrandi en fin 2005. Le magasin Tétouan a enregistré une hausse de +16,3% grâce à la 
forte affluence des mois d’été.
Le chiffre d’affaire d’affaires du magasin Californie a atteint 635,7 Mdh à fin 2006. Malgré 
sa faible progression (+1,6%), il reste le premier générateur de chiffre d’affaires de la 
chaîne Marjane.

Chiffe d’Affaires Distribution

Pro forma 20052006

1,579
1,319

2,456
2,310

3,298
2,578

5,399
4,493

Optorg

Marjane

Sopriam

Acima
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Acima
Acima a réalisé un chiffre d’affaires consolidé de 1 579 Mdh à fin décembre 2006 contre 
1 319 Mdh à fin 2005, soit une progression de +19,7%, qui s’explique par l’ouverture de trois 
nouveaux magasins, deux à Casablanca (Emile Zola et Ibn Tachafine) et un à Fès (Route 
de Séfrou), et par la progression de l’activité des magasins existants (+3,3%). On note par 
ailleurs la fermeture d’Acima Casa El Fida.

En outre, la fréquentation clientèle est en augmentation de +8,8% sur l’ensemble du 
périmètre mais recule de -3% à périmètre comparable. Les plus fortes progressions sont 
enregistrées sur les magasins de Casa Sidi Othmane (+8,4%), Safi (+7,2%) et Rabat Océan 
(+5%).

Optorg
En 2006, la Groupe Optorg a bénéficié d’une reprise générale de l’économie en Afrique 
Centrale. 
Le chiffre d’affaires consolidé augmente de +27,9% par rapport à fin 2005. Cette évolution 
s’explique comme suit :
• Le Gabon enregistre une hausse de +40% bénéficiant de la reprise de la situation 

économique du pays, notamment grâce à la hausse du cours du pétrole et au 
dynamisme de l’activité forestière. Ceci a bénéficié particulièrement à l’activité 
«Equipment» ;

• En RDC, l’activité a connu une progression de +42% grâce à la croissance des ventes 
de matériels lourds Caterpillar et de pièces de rechange de la section «Equipement» et 
ce, en dépit de la situation politique tendue liée aux élections présidentielles, mais qui 
s’est stabilisée après l’investiture du nouveau président en fin d’année ;

• Au Maroc, le chiffre d’affaires augmente de +28%, bénéficiant de l’important 
développement des investissements ;

• Au Cameroun, le chiffre d’affaires est en évolution de +58% grâce aux bonnes 
performances de  l’activité « Motors » (+103%), démarrée en fin 2005 et de l’activité « 
Equipment » de +27% (section « Matériel » Caterpillar). 

• Peyrissac Côte d’Ivoire affiche une hausse de +38% (+75% sur l’automobile, +22% sur 
Intelec Protection) et ce, malgré un climat politique difficile et une baisse du pouvoir 
d’achat dans le pays.

Sopriam
Le marché automobile au Maroc a connu une forte progression en 2006 (+31,8%), en 
grande partie en raison de la commercialisation de la Dacia Logan. Il faut signaler la forte 
concurrence des marques asiatiques, coréennes en particulier, dont les petits modèles à 
faible motorisation connaissent un franc succès. Dans ce contexte, les marques Peugeot 
et Citroën se classent respectivement en troisième et cinquième position du marché en 
terme de volumes écoulés. 

Le chiffre d’affaires consolidé comparable de Sopriam est en avance de +6,3% par 
rapport à l’exercice précédent sous l’effet de:
• L’augmentation des ventes de la marque Peugeot (+8%): lancement de la Peugeot 207 

et du coupé 407, maintien des Peugeot 206 et 307 en tête des ventes de leurs catégories 
respectives, bon comportement du Partner Véhicule Particulier (CKD et CBU) ;

• La hausse des ventes de la marques Citroën (+6%): bon comportement des C3 et C4, 
progression des ventes du Berlingo Véhicule Particulier (CKD et CBU) ;

• L’évolution favorable du chiffre d’affaires Pièces de rechange et Service.
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3 .2 Résultat d ’explo itat ion

Marjane
Le résultat d’exploitation à fin 2006 est de +177,5 Mdh, soit +23,5% par rapport à 2005 en 
raison de la progression de l’activité, contrariée par la hausse de la démarque (+63,6 Mdh 
à fin 2006 contre +32,6 Mdh à fin 2005). 

Le taux de la marge sur les ventes à fin 2006 est de 11,19% contre 12% à fin 2005. 
Cette baisse est due au développement des « premiers prix » ainsi qu’aux soldes et à 
l’assainissement des stocks. 

Acima
Le résultat d’exploitation consolidé d’Acima est de -22,5 Mdh à fin 2006, en avance de 
+6,4 Mdh par rapport à fin 2005. Cette progression est liée à la croissance de l’activité, 
à la diminution des frais de personnel et à l’amélioration de la démarque nette et des 
coopérations commerciales. 

Optorg
Le résultat d’exploitation consolidé progresse de +111 Mdh, soit de +73,7% par rapport à 
fin 2005 grâce à l’évolution du chiffre d’affaires et à la stabilité du taux de marge brute à 
29%, contrariées par l’augmentation des autres charges externes (+22,2%) et de la masse 
salariale (+12,6%).

Sopriam
Le résultat d’exploitation consolidé comparable enregistre une progression de +11,5% 
par rapport à 2005 soutenue par la croissance de l’activité, par l’amélioration du taux de 
marge brute et par la baisse des autres charges externes. 

3.3 Résultat Net Part du Groupe

Résultat d’exploitation Distribution

Pro forma 20052006

(22.5)
(28.9)

169.0
151.5

117.5
143.8

261.6
150.6

Optorg

Marjane

Sopriam

Acima

RNPG Distribution

Pro forma 20052006

(11.3)
(7.0)

76.9
74.7

82.4
59.4

143.9
100.4

Optorg

Marjane

Sopriam

Acima



Marjane
Le Rnpg augmente de +38,8% par rapport à fin 2005 grâce à l’amélioration du résultat 
d’exploitation consolidé ainsi qu’à l’amélioration du résultat financier de +7,2 Mdh 
(amélioration de la trésorerie) et du résultat non courant de +18 Mdh (progression des 
pas-de-porte).

Acima
Le Rnpg baisse de -4,3 Mdh par rapport à fin 2005 en raison essentiellement de la baisse 
des pas-de-porte suite au retard d’ouverture du magasin Ghandi Mall.

Optorg
La contribution au Rnpg s’établit à 143,9 Mdh à fin 2006, en hausse de +43,3% par rapport 
à fin 2005 grâce à la forte croissance des activités d’Optorg, limitée par la baisse du 
résultat financier consolidé (hausse des charges d’intérêts pour financer le complément 
du besoin en fonds de roulement des activités Tractafric, hausse des pertes de change et 
provision pour risque CCO).

Sopriam
Le Rnpg de Sopriam est en avance de +2,8% par rapport à 2005 grâce à la hausse du 
résultat d’exploitation et à l’avance du résultat non courant suite à la non constatation 
de provision pour investissements en 2006. Cette amélioration est contrariée par la baisse 
du résultat financier sous l’effet des pertes de change. 

4 .  Act iv i tés F inancières

Ce Domaine d’Activité Stratégique comprend AXA-ONA (filiale mise en équivalence), 
Attijariwafa bank (filiale mise en équivalence) et ONA Courtage. Les contributions de ce 
métier dans les agrégats consolidés de ONA se présentent comme suit :

4.1 Chi f f re d ’a f fa i res

ONA Courtage
Le chiffre d’affaires d’ONA Courtage enregistre à fin 2006 une baisse de -5,0% par rapport 
à 2005, passant de 114,9 Mdh à 109,1 Mdh. 
Malgré le maintien des émissions de primes à un niveau quasiment identique à 2005, 
les encaissements sont en recul de -1,8%. Ceci traduit d’une part la baisse du taux de 
commission moyen qui passe de 10,6% en 2005 à 10,5% en 2006 et d’autre part, le fait 
que l’année 2005 a été exceptionnelle en terme d’encaissement des primes impayées 
des exercices antérieurs.
La baisse du chiffre d’affaires concerne principalement les risques Accident de 
Travail, s’expliquant essentiellement par la perte des contrats BMCE, REDAL et ONHYM, 

Chiffre d’affaires ONA Courtage

Pro forma 2005

115

109

2006

-5.0%
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Responsabilité Civile en raison de la forte baisse des taux de commissions des contrats 
RC en réassurance (7% du total des primes émises) et Incendie, cette dernière due à la 
perte du contrat du groupe Finance.com. Par ailleurs, le renforcement des procédures de 
recouvrement des primes impayées initiées par les compagnies d’assurance en 2005 a 
permis de baisser considérablement les impayés clients, qui passent de 77,6 Mdh fin 2005 
à 65,3 Mdh fin 2006 et d’améliorer le délai moyen de règlement (18 jours en 2006 contre 
19,3 jours en 2005).  

4.2 Résultat d ’explo itat ion

ONA Courtage
Le résultat d’exploitation de ONA Courtage est en retrait de -7,6% par rapport à 2005, 
s’établissant à 60,8 Mdh à fin 2006. La baisse du chiffre d’affaires a été atténuée par la 
légère baisse des charges d’exploitation, notamment les achats consommés de matières 
et fournitures grâce à la signature de nouveaux contrats à moindre coût dans le cadre 
du projet Synergies des participations mis en place par ONA Holding.

4.3 Résultat net part du Groupe

AXA-ONA
Les primes émises par AXA Assurance Maroc au titre de l’exercice 2006 s’établissent à 
2 393 Mdh et marquent une progression de +9,1% par rapport à 2005.
Cette progression est attribuée à la bonne performance de la branche Dommages 
(+17,4%) essentiellement Maladie (+84 Mdh), Incendie (+43 Mdh) et Accident de 
travail (+39 Mdh) grâce à la réalisation d’affaires nouvelles. Cette augmentation est 
contrariée par la baisse de la branche Vie (-10,65%) en raison du recul de la production 
et de l’annulation du contrat de distribution avec Attijariwafa bank (-116 Mdh sur 
la Capitalisation) et ceci malgré la hausse enregistrée sur la branche Retraite (+23 
Mdh). Cette dernière bénéficie de la conclusion d’affaires nouvelles et de versements 
exceptionnels concernant les affaires déjà en portefeuille. 

La contribution d’AXA-ONA au Rnpg s’établit en 2006 à 251,3 Mdh contre 233,3 Mdh en 
2005.

Résultat d’exploitation ONA Courtage

Pro forma 2005

65.7

60.7

2006

-7.6%

RNPG Activités Financières

7.0
8.2

251.3
233.3

539.7
392.0

AXA-ONA

Attijariwafa bank

ONA Courtage



Cette amélioration s’explique par ce qui suit :
• La hausse des plus-values sur cession de titres grâce à une plus-value de 315 Mdh 

réalisée sur la cession du titre Sonasid à NSI, de 56 Mdh sur les titres Addoha et de 27 
Mdh sur la cession de la totalité de la participation (10,06%) dans Nexans Maroc ;

• La reprise sur provisions de titres pour un montant de 60 Mdh, liée essentiellement au 
redressement du cours de SMI et Managem. Ces reprises restent néanmoins bien en 
deçà de 2005 où il a fallu constater une reprise de 314 Mdh sur le seul titre CIH, suite à 
sa cession ; 

• L’amélioration de la marge technique nette (+72,5 Mdh) grâce à la hausse des émissions 
de cotisations. Par ailleurs, la sinistralité est en baisse, passant de 69,6% à fin 2005 à 66,6% 
en 2006, notamment sur les risques Corps Maritime et Aviation où le niveau de sinistralité 
a été important en 2005.

Attijariwafa bank
Les ressources clientèle de la banque s’établissent à fin décembre 2006 à 117,1 milliards 
de dirhams enregistrant une progression de +0,4% par rapport à 2005 contre une évolution 
du système bancaire de +17,9%. Néanmoins, la banque maintient sa position de leader 
sur le marché des ressources avec des parts de marché de 27,51%, en avance de +0,91 
point par rapport à 2005.

La croissance des crédits par décaissement se situe à 26,7% par rapport à 2005 contre 
seulement 14,3% pour le système bancaire, s’expliquant par la forte croissance des crédits 
immobiliers et des crédits d’équipement (progression respectivement de +50,6% et +29,4% 
par rapport à 2005). Les encours se sont établis à fin 2006 à 80,8 milliards de dirhams et les 
parts de marché se situent à 24,8% contre 22,6% en 2005. Le taux de contentialité marque 
à fin 2006 un recul par rapport à 2005, se situant à 5,8% contre 8,2% en 2005.

Les crédits par signature s’établissent à fin décembre 2006 à 25,7 milliards de dirhams 
enregistrant une évolution de +20,3% par rapport à 2005 (contre 15,9% pour le système 
bancaire). La banque conserve toujours le premier rang avec des parts de marché se 
situant à 30,8%, en avance de +1,1 point par rapport à 2005.

Le résultat brut d’exploitation d’Attijariwafa bank a progressé de +15,4% en s’établissant 
à 2 928 Mdh à fin décembre 2006 contre 2 537 Mdh à fin décembre 2005. Cette 
performance est attribuée à l’amélioration du produit net bancaire (développement 
de l’activité trading et amélioration de la marge des commissions) et à la maîtrise du 
coefficient d’exploitation qui se situe à 45,9% à fin décembre 2006 contre 47,3% en 2005.   

Les provisions nettes des reprises sur créances en souffrance enregistrent à fin décembre 
2006 une baisse de -80,9% favorisée par l’effort de récupération des créances en 
souffrance et par la baisse du coût du risque (0,21% en 2006 contre 0,54% en 2005).

Le taux de couverture des créances en souffrance s’établit à fin décembre 2006 à 83,07% 
en amélioration de +5,74 points par rapport à 2005.

Par conséquent, la contribution au Rnpg d’Attijariwafa bank ressort à 539,7 Mdh à fin 
décembre 2006, en progression de +37,7%  par rapport à fin 2005.

ONA Courtage
La contribution au Rnpg de ONA Courtage ressort à 7 Mdh en 2006, en régression de -
14,3% par rapport à 2005 en raison essentiellement de la baisse du résultat d’exploitation 
consolidé.
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5. Relais  de Croissance

Ce Domaine d’Activité Stratégique regroupe Onapar, Wana et Nareva.

5.1 Chi f f re d ’a f fa i res

Onapar
Le chiffre d’affaires consolidé d’Onapar ressort à 97,8 Mdh à fin décembre 2006 contre 
273,9 Mdh à fin 2005, soit une baisse de -64,3%. Cette baisse est liée à la non récurrence 
de la cession des stocks immobiliers aux JV avec Emaar en 2005, atténuée néanmoins  
par la vente des lotissements «Colline SKIREDJ», «MONTAGNE» et de parcelles de terrains 
à Cabo Negro en 2006.

Wana
Le chiffre d’affaires consolidé de Wana marque une hausse de +23% par rapport à fin 
2005, soutenue principalement par le segment ADSL (baisse des tarifs et augmentation 
des débits).

Nareva
Le chiffre d’affaires consolidé de Nareva s’élève à 1,2 Mdh et comprend principalement 
les rémunérations de gestion d’Amensouss et Amendis.

5.2 Résultat d ’explo itat ion

Onapar
Le résultat d’exploitation consolidé est en baisse de -69,6 Mdh par rapport à fin 2005 en 
raison de la baisse du chiffre d’affaires consolidé et de l’impact de la réévaluation du 
patrimoine foncier de Onapar (constatation de provision sur stock).

Wana
Le résultat d’exploitation consolidé s’établit à -167,4 Mdh, en baisse de -139,9 Mdh par 
rapport à fin 2005 sous l’effet :
• de la hausse des charges d’honoraires ;
• de l’impact des dotations aux amortissements liées aux investissements engagés ;
• de la hausse des frais de personnel (recrutements massifs en préparation du lancement 

de l’activité opérateur).

Chiffre d’Affaires Relais de Croissance

Pro forma 20052006

1
1

110
90

98
274

Wana

Onapar

Nareva

Résultat d’exploitation Relais de Croissance

Pro forma 20052006

(7,1)
(26,6)

(27,5)

(167,4)

39,5
(30,1)

Wana

Onapar

Nareva



Nareva
Le résultat d’exploitation consolidé s’établit à -26,6 Mdh, en baisse de -19,5 Mdh par  
rapport à  fin 2005 principalement en raison de la hausse des charges de personnel et 
des frais de développement.

5.3 Résultat Net Part du Groupe
 

Onapar
Le RNPG 2006 d’Onapar s’élève à -16,4 Mdh, en baisse de -44,6 Mdh par rapport à fin 
2005 en raison de la baisse du résultat d’exploitation consolidé et de l’impact de la 
reconsolidation de Centuris dans les comptes pro forma à fin décembre 2005.

Wana
Le RNPG 2006 de Wana s’élève à -90,4 Mdh, en baisse de -73,4 Mdh par rapport à fin 2005 
en raison de la baisse du résultat d’exploitation consolidé et de la dégradation du résultat 
financier consolidé de -4 Mdh (impact des charges d’emprunt).

Nareva
Le RNPG 2006 de Nareva s’élève à -20,9 Mdh, en baisse de -18 Mdh par rapport à fin 2005 
principalement en raison de la baisse du résultat d’exploitation consolidé.

6.  Holdings & Divers

Holdings et Autres regroupe ONA S.A et portefeuille, Mercure.com et la participation dans 
ALD Automotive Maroc.

La contribution de Holdings & Divers dans les agrégats consolidés de ONA se présente 
comme suit :

6.1 Chi f f re d ’a f fa i res

RNPG Relais de Croissance

Pro forma 20052006

(17,0)
(90,4)

(2,9)
(20,9)

28,2
(16,4)

Nareva

Onapar

Wana

Chiffre d’Affaires Holdings & Divers

Pro forma 2005

41

45

2006

+10,4%



39 R
a

p
p

o
rt

 d
e

 g
e

st
io

n
 G

ro
u

p
e

 O
N

A
 2

0
0

6
P

e
rf

o
rm

a
n

c
e

s 
C

o
n

so
lid

é
e

s 
d

e
s 

D
A

S

La hausse du chiffre d’affaires consolidé de Holdings et Autres (+10,4%) provient 
essentiellement  de la hausse des rémunérations de gestion d’ONA S.A.
 
6.2 Résultat d ’explo itat ion

La baisse du résultat d’exploitation de Holdings et Autres (-21 Mdh) s’explique essentiellement 
par la hausse des honoraires d’ONA S.A.

6.3 Résultat Net Part du Groupe

Le RNPG de Holdings & Divers s’élève -156,8 Mdh en amélioration de +298,9 dh  par 
rapport à 2005 grâce à la réception de dividendes de sociétés non consolidées (+26 
Mdh), à la non récurrence de l’apurement des impôts différés en 2005 (+416 Mdh), 
à la constatation d’un impôt différé actif (IDA) de 96 Mdh sur les déficits fiscaux 
de ONA S.A, limitées par la non récurrence de  plus-values sur cession  des titres 
Centrale Laitière (3,5%) et Lesieur (0,3%) en 2005  (-181 Mdh) et par l’augmentation 
des charges d’honoraires d’ONA S.A.

Résultat d’exploitation Holdings & Divers

Pro forma 2005

28,9

7,9

2006

-72,6%

RNPG Holdings & Divers

Pro forma 2005

(455,7)

(156,8)

2006



Evénements Post-Clôture
Les trois premiers mois de l’année 2007 ont été marqués par les éléments suivants :

• Désengagement d’ONA de sa participation de 49% du capital d’AXA-ONA, holding de 
contrôle d’AXA Assurance Maroc ;

• Ouverture des hypermarchés Marjane Hay Hassani à Casablanca et Marjane Square à 
Marrakech en janvier 2007 ;

• Lancement par Wana de l’offre Entreprises en janvier 2007, de l’offre Particuliers et 
ouverture des premières agences en février 2007 ;

• Lancement par Attijariwafa bank de la première plate-forme de services en ligne « Online 
Trade » pour accompagner les entreprises dans leur développement à l’international.



41 R
a

p
p

o
rt

 d
e

 g
e

st
io

n
 G

ro
u

p
e

 O
N

A
 2

0
0

6
P

e
rs

p
e

c
ti

ve
s 

2
0

0
7

Per spectives  2007
Par Domaine d’Activité Stratégique, l’année 2007 sera marquée par les orientations 
stratégiques suivantes :

• 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 Draâ Sfar et Oxyde de Cobalt et recherche de relais de croissance tant au 
niveau national qu’international ;

• Agroalimentaire :
- Poursuite de la défense des parts de marché et de la fidélisation des consommateurs 

à travers l’innovation, l’amélioration continue de la qualité et l’optimisation des 
circuits de distribution ;

- Amélioration des marges d’exploitation en optimisant les performances 
industrielles ;

- Mise à niveau des sucreries acquises et optimisation du schéma de production et 
de la sous-traitance ;

- Mise en œuvre du plan de synergies de revenus et de coûts ;

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

• Activités financières : Consolidation du développement à l’international d’Attijariwafa 
bank ;

• Relais de croissance : Démarrage de l’activité de licence troisième génération pour 
Wana, développement des projets d’aménagements avec le partenaire Emaar dans 
l’immobilier ;

• Holdings & Divers : Poursuite des chantiers de mise à niveau du Groupe sur les standards 
internationaux (projets Synergies, Risk Management et Normes IFRS).
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