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I.  

2 2015  292  

95-17 1 2015 

)  5 (
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II.  
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III.   
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2017 260 2018 5,75% 
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IV.  

IV.1.  ) " "  

 " "    .

 "  " : 

 ) 
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31 2017 

52  .2018

52 

260 5,75%  
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52  )  
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40% . " "  

 

 

 )   " "  (

31 2018  30 31 .  
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 " "    15 

15  :   
 

(EOA / (EOA + ECS)) x (EBE – IS – IF – Capex) 
  

 "EOA"  " " 

 

 "ECS"  

 " EBE " 

 

 "IS" 

 

 "IF" 

 

 "Capex" 

 ) 80 000000  (

 

2018 

  SMS "Capex" 

)13 000000 .(  
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 ." "  : 

." "  

." "   

2 : "  

 )  

 

  

52  537 000 000 30/04/2016 30/12/2015 

52  537 000 000 31/10/2016 01/05/2016 

52  537 000 000 30/04/2017 01/11/2016 

52  537 000 000 31/10/2017 01/05/2017 

52  ) 

52 +260 ( 
537 000 000 30/04/2018 01/11/2017 

52 +260  CRD 1 31/10/2018 01/05/2018 

52 +260  CRD 2 30/04/2019 01/11/2018 

52 +260  CRD 3 31/10/2019 01/05/2019 

52 +260  CRD 4 30/04/2020 01/11/2019 

52 +260  CRD 5 31/10/2020 01/05/2020 

52 +260  CRD 6 30/04/2021 01/11/2020 

52 +260  CRD 7 31/10/2021 01/05/2021 

52 +260  CRD 8 30/04/2022 01/11/2021 

52 +260  CRD 9 31/10/2022 01/05/2022 

52 +260  CRD 10 30/04/2023 01/11/2022 

52 +260  CRD 11 31/10/2023 01/05/2023 

52 +260  CRD 12 30/04/2024 01/11/2023 

52 +260  CRD 13 31/10/2024 01/05/2024 

52 +260  CRD 14 30/04/2025 01/11/2024 

52 +260  CRD 15 31/10/2025 01/05/2025 

CRD  :  
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1 :  

CRD 1 = 537 000 000 –  1   

1  = 
 

(EOA / (EOA + ECS)) x (EBE – IS – IF – Capex) 
 
 

  
 "EOA"  " "  

 "ECS"  

 " EBE " 2018 

 "IS" 2018 

 "IF" 2018 

 "Capex" 

2018 ) 80 000000  ( ) 

SMS "  13 000000 .(  

  

   

2 :  

CRD 2 = CRD 1 – Amortissement 2 

  

2  = 
 

(EOA / (EOA + ECS)) x (EBE – IS – IF – Capex) 
 
 

  
 "EOA"  " "  

 "ECS"  

 " EBE " 2018 

 "IS" 2018 

 "IF" 2018 

 "Capex"  

2018 ) 80 000000 . 
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IV.2.  ) " " ( 
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 ) 

 ( )  
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3 580   
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31 2017 

52  .2018 
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:   

 2018 2022  :80  
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 . 
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(EOB / (EOB + ECJ)) x (EBE – IS – IF – Capex) 
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V.  

V.1.  

:   
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1 2015 

  ) 

 (    .

1 2015 

   

 .

1 2015  

 50.711/26  )

 "  " 25.139/C (

 ) 000 000 50  .  (

9 2015 211/81 .  
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V.2.  
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VI.  

  

 ) 

 ( ) 

 (

 " "  " "  " " 

 " "   

 " "  " " 

 " "  " "  ) 

 " "  .(

 " "  

 " " : " "   
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VIII.  

 .

  

IX.  

 

  .  
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 .  
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:  . 

3  : 

   

15 2015  1 
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30 2015  5 
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4   :  

   

63  BMCE Capital Conseil  
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140    

 
  



  

 24 

XIV.  

XIV.1.   

21   2015  23     2015  

XIV.2.  

  

XIV.3.  

  .

  

:  

5 :     

    

  

 

 

 

  
 

 
 

  

 

 

XIV.4.  
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40% ." "  

 )   

  

  

 

 .
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  .

  

  

  

  

  

XIV.5.  

XIV.5.1.  

   

  

 23  2015  

  

23  2015 :   

  

  

  

XIV.5.2.  

.  

 895 000 000 .  

  

1  2015 
3.  

 ) 60%  " " 40%  " " 

." "  " "   

 (  ) 

  

                                                             
3298 17-95 20-05. 
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XIV.5.5. -  

30 2015
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I.  

6  :  

   

 9 10  :  (  )

3533 – 20600  
 

 +212 5 22 76 25 00  

 + 212 5 22 76 25 01  

 maghrebsteel@maghrebsteel.ma  

 www.maghrebsteel.ma   

 17-95 30 1996 

05-20 

23 2008 

 

 1975  

 99  .

 
 

 :  

  
 

  
  

  

  

 . 

  

 3    

31     

000 000 475 2 100  
 

 )15 2015( 
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929 33 -    

 17-95    1-96-124   30  

1996          05 -

20   23  2008  

 3-95 -1 26 1995 94-  35 

 

 212-93-1 21 

1993 

09-07-1 17 2007 

06-44 

 

08-822 14 2008 

 1.96.246 29 1417 )9 

1997 .(35.96 

 02-

43  

 
98-932 16 1998 

01-1961 30 2001   
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II.  

II.1.  

 

7 :  

 31/12/2014   31/12/2013 31/12/2012  

%  
  

%    

 
 %  

  
 

16,35% 4 045 500 16,86% 4 045 500 16,86% 4 045 500  

- - 41,58% 9 980 338 41,58% 9 980 338     

43,35% 10 730 338 - - - -   

7,75% 1 919 331 8,00% 1 919 331 8,00% 1 919 531  

7,75% 1 919 331 8,00% 1 919 331 8,00% 1 919 531  

7,76% 1 919 531 8,00% 1 919 531 8,00% 1 919 531  

5,56% 1 375 424 5,73% 1 375 424 5,73% 1 375 424  

4,00% 989 157 4,12% 989 157 4,12% 989 157  

3,64% 900 000 3,75% 900 000 3,75% 900 000  

2,18% 540 000 2,25% 540 000 2,25% 540 000  

0,91% 225 989 0,94% 225 989 0,94% 225 989  

0,61% 150 000 0,63% 150 000 0,63% 150 000 "  Les Trois amis"  

0,11% 28 249 0,12% 28 249 0,12% 28 249  

0,01% 2 250 0,01% 2 250 0,01% 2 250  

0,01% 2 250 0,01% 2 250 0,01% 2 250  

0,01% 2 250 0,01% 2 250 0,01% 2 250   

0,00% 200 0,00% 200 - -   

0,00% 200 0,00% 200 - -  

100% 24 750 000 100% 24 000 000 100% 24 000 000  

:   

24 2012 600 

  300  .23  

2014 13 2014 . 
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2013200 

  

2015100%  .

  75  ) 

16 2015 (000  000 475 2   

III.  

III.1.  

19 3 12  

  

»

«»

 .«  



Maghreb Steel Emission obligataire 

     :    33 

III.1.1.  

8  :30 2015 

       

- 31/12/2017* 212012 7 1     

 31/12/2017 
2012  21 18    

 31/12/2017 
2012  21 13     

 31/12/2017 
2012  21     

 31/12/2017 
2012  21 –     

 31/12/2017 
2012  21 38    

 31/12/2017 
2012  21 38    

 31/12/2017 
2012  21     

 31/12/2017 
2012  21     

 31/12/2017 
2012  21 141    

 31/12/2017 
2012  21 45    

 :  

*2017 
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III.1.2.  

2014   

:  

 2015  30  : 1  
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   :
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I.  

I.1. 31 2014 

 

3 :31 2013  

 

 

 

   

            50 % 

 

 

             100 % 

 

 

 

 
 :  
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I.2.  

9  :   

% 2014 % 2013 2012  

-7,7% 296 052 4,8% 320 593 306 033  

-37,0% 16 303 -23,6% 25 889 33 866  

-47,5% 37 342 -9,0% 71 117 78 110  

-32,0% 48 066 -2,3% 70 682 72 343  

18,6% 42 211 61,8% 35 595 22 000  

-20,3% 654 688 24,9% 821 738 658 037  

-16,0% 439 974 2,2% 523 876 512 352 (  )  
 :  

 

10 :   

% 2014 % 2013 2012  

51,1% 166 551 4,7% 110 202 105 289  

-6,1% 13 497 -24,4% 14 368 19 017  

-20,2% 31 824 -8,7% 39 860 43 673  

-34,3% 12 716 17,2% 19 359 16 517  

-6,5% 645 123 5,4% 689 863 654 310  

59,3% 35 965 131,6% 22 577 9 750  

n.a. - n.a. - 30   

-56,8% 1 467 11,6% 3 395 3 043   

24,9% 262 020 6,3% 209 761 197 319  ) 
(  

 :  

11:  

% 2014 % 2013 2012  

-53,8% 5 636 -70,4% 12 197 41 214  

-89,7% 1 015 -33,3% 9 848 14 762  

-76,1% 6 942 5,7% 29 028 27 456  

-12,6% 34 507 -27,8% 39 469 54 659  

-92,2% 9 632 n.s. 122 797 468  

-75,2% 3 080 -5,8% 12 399 13 168  

n.a. - n.a. - -   

n.a. - n.a. - 2 048   

-50,3% 51 180 -32,9% 102 941 153 307  ) 
(  

 :  
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12:   

% 2014 % 2013 2012  

40,7% 172 187 -16,5% 122 399 146 502  

-40,1% 14 512 -28,3% 24 216 33 780  

-43,7% 38 766 -3,2% 68 888 71 129  

-19,7% 47 223 -17,3% 58 828 71 176  

-19,4% 654 755 24,1% 812 660 654 814  

11,6% 39 045 52,6% 34 976 22 917  

n.a. - n.a. - 30   

-56,8% 1 467 -33,3% 3 395 5 091   

0,2% 313 200 -10,8% 312 702 350 625  ) 
(  

 :  

I.3.  

 :   

13:   

 

% 2014 % 2013 2012  

54,7% 1 034 817 1,0% 669 091 662 488  

-9,3% 95 134 -26,0% 104 856 141 616  

-22,3% 259 194 -9,1% 333 532 366 754  

-38,3% 119 987 18,8% 194 619 163 887  

-8,0% 96 950 5,7% 105 357 99 640  

60,9% 232 087 131,5% 144 260 62 309  

n.a. - n.a. - 603   

-42,2% 30 750 88,3% 53 244 28 276   

16,4% 1 868 897 5,2% 1 604 959 1 525 573  
 :  
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14:   

% 2014 % 2013 2012  

-53,9% 36 408 -67,0% 78 930 239 115  

-88,4% 7 596 -36,1% 65 485 102 406  

-75,3% 51 718 1,6% 209 700 206 429  

-12,1% 309 034 -28,9% 351 528 494 490  

-87,9% 1 917 n.s. 15 814 79  

-74,3% 18 082 -11,1% 70 493 79 331  

n.a. - n.a. - -   

-29,5% 4 554 -64,2% 6 456 18 024   

-46,2% 429 309 -30,0% 798 407 1 139 874  
 :  

15:  

% 2014 % 2013 2012  

43,2% 1 071 225 -17,0% 748 021 901 603  

-39,7% 102 730 -30,2% 170 341 244 022  

-42,8% 310 912 -5,2% 543 232 573 183  

-21,4% 429 021 -17,0% 546 147 658 377  

-18,4% 99 867 21,1% 121 171 99 719  

16,5% 250 169 51,6% 214 753 141 640  

n.a. - n.a. - 603   

-40,9% 35 304 29,6% 59 700 46 300   

-4,4% 2 298 230 -9,8% 2 403 366 2 665 447  
 :  

I.4. 2015 

16   :  

% 2015   2014  

2,8% 172 782 168 134  

-34,6% 6 701 10 252  

-12,5% 22 315 25 508  

-12,4% 25 013 28 559  

-18,5% 19 814 24 308  

-16,9% 244 607 294 240  

-3,9% 246 625 256 761 (  )  
 :  
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17 :   

% 2015  2014  

29,2% 97 408 75 414  

-28,9% 5 547 7 801  

1,3% 19 000 18 758  

-0,1% 6 854 6 861  

-15,5% 261 174 309 054  

-14,7% 15 772 18 498  

-9,3% 186 205   

-48,1% 652 1 257   

13,5% 144 581 127 332  )  ( 
 :  

18:  

% 2015  2014  

41,1% 3 737 2 649  

64,0% 1122 684  

-25,2% 3 171 4 240  

-6,7% 18 990 20 357  

-100,0% - 9 632  

n.s. 4 348 1 169  

-100,0% - 25   

41,2% 7 591 5 377   

7,8% 31 368 29 099  )  ( 
 :  

19:  

% 2015  2014  

29,6% 101 145 78 063  

-21,4% 6 669 8 485  

-3,6% 22 171 22 998  

-5,0% 25 844 27 218  

-18,0% 261 174 318 686  

2,3% 20 120 19 667  

-19,1% 186 230   

24,3% 8 243 6 634   

12,5% 175 949 156 431 (  )  
 :  
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I.5.  2015 

 :   

20:   

 

% 2015  2014  

26,7% 592 496 467 759  

-31,0% 38 024 55 124  

-1,5% 153 424 155 839  

-6,2% 62 764 66 909  

-20,4% 37 118 46 645  

-16,7% 98 790 118 593  

41,5% 1 817 1 284   

-63,9% 4 799 13 277   

6,9% 989 232 925 430  
 :  
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21:  

% 2015  2014  

25,8% 21 670 17 223  

36,0% 6 977 5 130  

-34,9% 21 412 32 873  

-13,7% 155 639 180 318  

-100,0% - 1 917  

n.s. 24 319 6 760  

-100,0% - 192   

-66,3% 1 571 4 657   

-7,0% 231 588 249 070  
 :  

22 :  

 

% 2015  2014  

26,6% 614 166 484 982  

-25,3% 45 001 60 254  

-7,4% 174 836 188 712  

-11,7% 218 403 247 227  

-23,6% 37 118 48 562  

-1,8% 123 109 125 353  

23,1% 1 817 1 476   

-64,5% 6 370 17 934   

3,9% 1 220 820 1 174 500  
 :  
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 : 
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I.  

23 :  2012-2014 

 : 

  
  

% 2014 % 2013 2012  

-87,3% 1 042 -64,6% 8 199 23 188  

-32,1% 5 459 -64,4% 8 038 22 566  

n.a. -4 417 -74,0% 162 622  

  
    

-2,7% 2 238 577 -11,8% 2 300 672 2 607 141  

-4,5% 2 302 058 -9,6% 2 410 577 2 666 639  

38,8% -71 087 71,9% -116 081 -412 766  

23,1% 7 606 -98,3% 6 177 353 268   

-1,9% 2 172 823 -10,1% 2 213 852 2 462 072  

-2,7% 2 044 848 -10,0% 2 100 800 2 333 243  

13,2% 127 976 -12,2% 113 053 128 829  

-29,5% 61 337 -40,3% 86 982 145 691  

-39,1% 308 -30,7% 506 730  

71,2% 2 603 -82,6% 1 520 8 759  

-9,0% 181 538 -6,7% 199 477 213 813  

-7,9% -122 496 -49,1% -113 509 -76 152  

n.a. - n.a. - -  

n.a. - n.a. - 1 800  

-82,1% 3 256 10,7% 18 198 16 433  

18,0% 405 086 41,4% 343 188 242 650  

-19,6% -524 326 -44,2% -438 499 -304 168  )  - (+  

  
    

-0,5% -225 029 -26,1% -223 986 -177 562  

  
    

-13,1% -749 356 -37,5% -662 486 -481 730  

  
    

-14,2% 45 692 -28,2% 53 263 74 151  )  - (+  

-28,8% -62 240 n.a. -48 311 16 311  

-14,4% -641 423 -32,3% -560 912 -423 890  )  

n.a. - n.a. - -  
0,0% -16 -1,4% -16 -16   

-14,4% -641 440 -32,3% -560 928 -423 906  

n.a. - n.a. - -  

-14,4% -641 440 -32,3% -560 928 -423 906  
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II. 2015 

24   :2014 2015 

 : 

  

  

  

% 2015 2014    

-36,3% 166 260    

-96,7% 162 4 826    

n.a. 4 -4 566    
      

-12,8% 1 071 589 1 228 236    

3,2% 1 221 818 1 183 509    

n.a. -150 229 42 481    

n.a. - 2 246     

-8,1% 1 064 127 1 158 044    

-7,4% 1 011 212 1 091 963    

-19,9% 52 915 66 081    

-88,6% 7 466 65 626    

-6,2% 171 182    

147,6% 3 383 1 366    

-3,9% 86 955 90 504    

n.a. -82 701 -26 062    

n.a. - -    

n.a. - -    

n.s. 51 780 3 256    

4,6% 183 192 175 172    

n.a. -214 113 -197 978    )  - (+  
      

n.a. -93 161 -106 426    
      

n.a. -307 272 -304 404    
      

-72,0% 6 414 22 905    )  - (+  

n.a. -32 214 -25 790    

n.a. -268 643 -255 708    )  

n.a. - -    
0,0% -8 -8     

n.a. -268 652 -255 717    

n.a. - -    

n.a. -268 652 -255 717    
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III.  

III.1.  

25 :   

% 2014 % 2013 2012  

      
n.a. - n.a. - -  

      
-48,6% 359 -50,3% 699 1 407  

      
-5,9% 4 938 006 -5,0% 5 246 942 5 522 493  

- 7 158 - 7 158 7 158  

-5,0% 507 581 16,3% 534 174 459 475  

-5,6% 4 377 723 22,1% 4 636 217 3 795 761  

-58,0% 2 290 -21,8% 5 456 6 973  

-19,2% 4 347 -28,5% 5 378 7 518  

n.a. - n.a. - -  

-33,6% 38 907 -95,3% 58 559 1 245 608  

13,7% 45 324 -1,1% 39 877 40 338  
      

58,0% 3 282 -13,6% 2 077 2 405 -  
      

-5,7% 4 986 971 -5,0% 5 289 595 5 566 643  
(0,4 pts) 66,9% (0,8 pts) 67,3% 68,2%  

4,1% 1 070 856 -8,4% 1 028 647 1 122 675  
n.a. - n.a. - -  

33,2% 570 784 1,8% 428 543 420 859  
n.a. - -39,3% 2 595 4 274  

-12,3% 219 628 -42,2% 250 449 433 382  
-19,2% 280 444 31,4% 347 059 264 160  
-9,0% 1 393 786 5,0% 1 531 058 1 458 834  

73,7% 2 802 -9,4% 1 613 1 781  

-14,3% 754 513 3,9% 880 661 847 940   

-20,0% 202 168,0% 252 94  

-17,7% 363 318 -4,2% 441 351 460 854  

40,3% 257 286 50,1% 183 430 122 223  

n.a. - n.a. - -  

-53,3% 8 243 -21,2% 17 648 22 383  

21,6% 7 422 71,6% 6 102 3 558  

n.a. - n.a. - -  

8,6% 1 061 8,0% 977 905 –  )  

-3,7% 2 465 704 -0,8% 2 560 682 2 582 413  
(0,5 pts) 33,1% 1,0 pts 32,6% 31,6%  
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-36,6% 2 458 -77,4% 3 880 17 141 -  
(0,0 pts) 0,0% (0,2 pts) 0,0% 0,2%  

-5,1% 7 455 134 -3,8% 7 854 158 8 166 198  
      

 : 

26  :  

% 2014 % 2013 2012  

  
    

-31,4% 760 360 -33,9% 1 107 653 1 675 059  

-33,8% 670 101 -35,7% 1 012 165 1 574 343  

- 2 400 000 - 2 400 000 2 400 000  

- - - -300 000 -300 000  

- 17 926 - 17 926 17 926  

- 168 147 - 168 147 168 174  

n.a. -1 274 560 n.a. -713 007 -287 850 )  

n.a. -641 440 n.a. -560 928 -423 906  

n.a. - n.a. - -  
-5,5% 90 259 -5,2% 95 487 100 716  
1,1% 3 333 603 23,8% 3 297 175 2 664 011  

      
58,0% 3 282 -13,6% 2 077 2 405  

      
-67,8% 726 105,4% 2 255 1 098  

      
-7,1% 4 097 971 1,5% 4 409 159 4 342 573  

(1,1 pts) 55,0% 3,0 pts 56,1% 53,2%  
-15,8% 942 513 9,0% 1 119 018 1 026 439  

4,8% 602 537 8,3% 574 890 530 963  

-90,5% 6 371 144,7% 67 152 27 442  

n.s. 89 n.s. 8 584 1 247  

-8,2% 6 834 -0,9% 7 441 7 507  

-0,2% 156 792 21,8% 157 127 128 960  

n.a. - n.a. - -  

-97,1% 2 765 n.s. 96 884 2 415  

n.a. - -99,8% 98 41 176  

-19,2% 167 125 -27,9% 206 842 286 729  
 

135,8% 7 338 -0,9% 3 113 3 142  

      
n.s. 1 757 -44,9% 79 143  -  

      
-15,2% 951 608 9,0% 1 122 209 1 029 723  
(1,5 pts) 12,8% 1,7 pts 14,3% 12,6%  
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 :  

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

   

3,6% 2 405 555 -16,9% 2 322 789 2 793 901 -  
2,7 pts 32,3% (4,6 pts) 29,6% 34,2%  
-5,1% 7 455 134 -3,8% 7 854 158 8 166 198  
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IV.  

IV.1.  

27  :  

% 2015 2014    

  
    

n.a.  - -    
      

-1,7% 353 359    
      

-3,1% 4 784 392 4 938 006    

0,0% 7 158 7 158    

-3,3% 490 728 507 581    

-2,4% 4 272 108 4 377 723    

36,4% 3 123 2 290    

-3,2% 4 206 4 347    

n.a. - -    

-81,8% 7 070 38 907    

6,0% 48 040 45 324    
      

-89,7% 338 3 282   -  
      

-3,1% 4 833 123 4 986 971    

 67,3% 66,9%    
-21,6% 839 757 1 070 856    

n.a. - -    
-16,4% 477 115 570 784    

n.a. - -    
-21,6% 172 140 219 628    
-32,1% 190 502 280 444    

6,3% 1 481 033 1 393 786    

0,4% 2 813 2 802    

10,5% 833 905 754 513    

73,7% 351 202    

-13,2% 315 224 363 318    

14,9% 295 654 257 286    

n.a. - -    

-50,9% 4 051 8 243    

n.s. 29 035 7 422    

n.a. - -    

      

-4,3% 1 015 1 061   –  )  
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-5,8% 2 321 805 2 465 704    

 32,3% 33,1%    
n.s. 24 040 2 458   -  

 0,3% 0,0%       

-3,7% 7 178 969 7 455 134       
         

 : 

26  :  

% 2015 2014    

  
    

-35,7% 489 094 760 360    

-40,1% 401 449 670 101    

0,0% 2 400 000 2 400 000    

n.a. - -    

0,0% 17 926 17 926    

0,0% 168 174 168 147    

n.a. -1 915 999 -1 274 560   )  

n.a. -268 652 -641 440    

n.a. - -    
-2,9% 87 645 90 259    
6,9% 3 563 637 3 333 603    

      
-89,7% 338 3 282    

      
62,3% 1 178 726    

      
-1,1% 4 054 247 4 097 971    

 56,5% 55,0%    
-16,6% 786 017 942 513    

-18,3% 492 520 602 537    

20,0% 7 644 6 371    

n.s. 331 89    

13,5% 7 755 6 834    

-24,4% 118 493 156 792    

n.a. - -    

15,0% 3 180 2 765    

n.a. 34 -    

-6,6% 156 061 167 125    
 

4,7% 7 684 7 338    

      
-85,6% 252 1 757    -  
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 :  

 

      
-16,6% 793 953 951 608    

 11,1% 12,8%    
-3,1% 2 330 768 2 405 555   -  

 32,5% 32,3%    
-3,7% 7 178 969 7 455 134    
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I.  

I.1.  

 .  .

      .  

  

I.2.  

.  

  

I.3.  

  

201419,8%  .

 .

50%  .  

 .

 (  )  .

  

I.4.  

 .

  

2003 

10 % 

2012

0 %.  

 .2013.  

 .

2013 6  .

2014 .2014

Arcelor Mittal(11,06%) .(Tata Steel,Steellink et autres) 

22,11% .11%   .
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2015  

 .   
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