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฀)TISSALAT฀!L
-AGHRIB฀
฀3OCImTm฀!NONYME฀g฀$IRECTOIRE฀ET฀g฀#ONSEIL฀DE฀3URVEILLANCE฀AU฀#APITAL฀DE฀�������������฀$H฀
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฀3InGE฀3OCIAL฀�฀!VENUE฀!NNAKHIL�฀(AY฀2YAD�฀2ABAT�

!#4)&฀�EN฀MILLIONS฀-!$	฀฀ ���������� ����������
'OODWILL
!UTRES฀IMMOBILISATIONS฀INCORPORELLES฀฀
)MMOBILISATIONS฀CORPORELLES฀฀
4ITRES฀MIS฀EN฀mQUIVALENCE฀฀
!CTIFS฀½NANCIERS NON COURANTS ฀
)MPxTS฀DIFFmRmS฀ACTIFS

�฀���
�฀���

��฀���
�

���
��

�฀���
�฀���

��฀���
�

���
���

!CTIFS฀NON฀COURANTS฀฀ ��฀��� ��฀���
3TOCKS฀
#RmANCES฀D´EXPLOITATION฀ET฀AUTRES
!CTIFS฀½NANCIERS g COURT TERME
4RmSORERIE฀ET฀mQUIVALENTS฀DE฀TRmSORERIE
!CTIFS฀DISPONIBLES฀g฀LA฀VENTE
!CTIFS฀COURANTS฀฀
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4/4!,฀!#4)&฀฀ ��฀��� ��฀���

0!33)&฀�EN฀MILLIONS฀-!$	฀฀ ���������� ����������
#APITAL฀฀
2mSERVES฀฀CONSOLIDmES฀฀
2mSULTATS฀CONSOLIDmS฀DE฀L´EXERCICE
#APITAUX฀PROPRES฀
฀PART฀DU฀GROUPE฀฀
)NTmRoTS฀MINORITAIRES฀฀
#APITAUX฀PROPRES฀฀
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0ROVISIONS฀NON฀COURANTES฀฀
%MPRUNTS฀ET฀AUTRES฀PASSIFS฀½NANCIERS g LONG TERME
)MPxTS฀DIFFmRmS฀PASSIF฀฀
0ASSIFS฀NON฀COURANTS฀฀
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$ETTES฀D´EXPLOITATION
0ASSIFS฀D´IMPxTS฀EXIGIBLES
0ROVISIONS฀COURANTES฀฀
%MPRUNTS฀ET฀AUTRES฀PASSIFS฀½NANCIERS g COURT TERME
0ASSIFS฀COURANTS฀฀
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4/4!,฀0!33)&฀฀ ��฀��� ��฀���

"ILAN฀CONSOLIDm฀AUX฀ ฀DmCEMBRE฀ ฀ET฀

�EN฀MILLIONS฀-!$	฀฀ ���� ����
#HIFFRE฀D´AFFAIRES฀฀
!CHATS฀CONSOMMmS฀฀
#HARGES฀DE฀PERSONNEL฀฀
)MPxTS฀ET฀TAXES฀
!UTRES฀PRODUITS฀ET฀CHARGES฀OPmRATIONNELS฀
$OTATIONS฀NETTES฀AUX฀AMORTISSEMENTS�฀DmPRmCIATIONS฀ET฀AUX฀PROVISIONS
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2mSULTAT฀OPmRATIONNEL฀฀ ��฀��� ��฀���
!UTRES฀PRODUITS฀ET฀CHARGES฀DES฀ACTIVITmS฀ORDINAIRES
1UOTE
PART฀DU฀RmSULTAT฀NET฀DES฀SOCImTmS฀MISES฀EN฀mQUIVALENCE฀฀฀
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2mSULTAT฀DES฀!CTIVITmS฀ORDINAIRES฀฀ ��฀��� ��฀���
฀0RODUITS฀DE฀TRmSORERIE฀ET฀D´mQUIVALENTS฀DE฀TRmSORERIE฀฀
฀#O}T฀DE฀L´ENDETTEMENT฀½�NANCIER BRUT ฀

#O}T฀DE฀L´ENDETTEMENT฀½NANCIER NET ฀
!UTRES฀PRODUITS฀ET฀CHARGES฀½NANCIERS ฀฀
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2mSULTAT฀½NANCIER ��� ��
#HARGES฀D´IMPxT฀฀฀ 
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2mSULTAT฀NET฀฀฀฀ ��฀��� �฀���
0ART฀DU฀GROUPE฀฀
)NTmRoTS฀MINORITAIRES
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2b35,4!43฀0!2฀!#4)/.฀�EN฀-!$	฀฀฀฀฀ ���� ����
2mSULTAT฀NET฀
฀0ART฀DU฀GROUPE฀฀฀฀
.OMBRE฀D´ACTIONS฀AU฀��฀DmCEMBRE฀฀฀
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2mSULTAT฀NET฀PAR฀ACTION฀฀฀฀฀ ���� ���
2mSULTAT฀NET฀DILUm฀PAR฀ACTION฀฀฀฀฀ ���� ���

#OMPTE฀DE฀RmSULTAT฀CONSOLIDm฀DES฀EXERCICES฀ ฀ET฀

4ABLEAU฀DES฀¾UX DE TRmSORERIE CONSOLIDmS DES EXERCICES ฀ET฀
�EN฀MILLIONS฀-!$	฀฀ ���������� ����������
2mSULTAT฀NET฀CONSOLIDm฀�Y฀COMPRIS฀INTmRoTS฀MINORITAIRES	฀฀
$OTATIONS฀NETTES฀AUX฀AMORTISSEMENTS�฀DmPRmCIATIONS฀ET฀AUX฀PROVISIONS฀฀
#HARGES฀ET฀PRODUITS฀CALCULmS฀
0LUS฀ET฀MOINS
VALUES฀DE฀CESSION฀฀
#APACITm฀D´AUTO½NANCEMENT APRnS CO}T DE L´ENDETTEMENT ½NANCIER NET ET IMPxT฀฀
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#O}T฀DE฀L´ENDETTEMENT฀½NANCIER NET ฀
#HARGE฀D´IMPxT฀�Y฀COMPRIS฀IMPxTS฀DIFFmRmS	฀฀
#APACITm฀D´AUTO½NANCEMENT AVANT CO}T DE L´ENDETTEMENT ½NANCIER NET �!	฀฀฀฀
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)MPxT฀VERSm฀�"	฀฀
6ARIATION฀DU฀"�&�2�฀LIm฀g฀L´ACTIVITm฀�#	฀฀
&LUX฀NET฀DE฀TRmSORERIE฀GmNmRm฀PAR฀L´ACTIVITm฀�$	฀�฀�!�"�#	฀฀฀฀
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!CQUISITIONS฀D´IMMOBILISATIONS฀CORPORELLES฀ET฀INCORPORELLES฀฀
#ESSIONS฀D´IMMOBILISATIONS฀CORPORELLES฀ET฀INCORPORELLES฀฀
$mCAISSEMENTS฀LImS฀AUX฀ACQUISITIONS฀DES฀TITRES
%NCAISSEMENTS฀LImS฀AUX฀CESSIONS฀DES฀TITRES฀
&LUX฀NET฀DE฀TRmSORERIE฀DES฀PRoTS฀g฀LONG฀TERME
)NCIDENCE฀DES฀VARIATIONS฀DE฀PmRIMnTRE฀�
	
฀&LUX฀NET฀DE฀TRmSORERIE฀LIm฀AUX฀OPmRATIONS฀D´INVESTISSEMENT฀�%	
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$IVIDENDES฀MIS฀EN฀PAIEMENT฀AU฀COURS฀DE฀L´EXERCICE฀
-OUVEMENTS฀SUR฀LES฀EMPRUNTS฀
)NTmRoTS฀½NANCIERS NETS
-OUVEMENTS฀SUR฀#ASH฀BLOQUm
-OUVEMENTS฀SUR฀LE฀CAPITAL฀�RmDUCTION฀DU฀CAPITAL	
!UTRES
&LUX฀NET฀DE฀TRmSORERIE฀LIm฀AUX฀OPmRATIONS฀DE฀½NANCEMENT �&	
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%FFET฀DE฀CHANGE฀�'	฀฀ �� �
6ARIATION฀DE฀TRmSORERIE฀ET฀mQUIVALENTS฀DE฀TRmSORERIE฀�$�%�&�'	 
�฀��� ���
4RmSORERIE฀ET฀mQUIVALENTS฀DE฀TRmSORERIE฀EN฀DmBUT฀DE฀PmRIODE฀ �฀��� �฀���
4RmSORERIE฀ET฀mQUIVALENTS฀DE฀TRmSORERIE฀EN฀½N DE PmRIODE฀ �฀��� �฀���


฀-AURITEL฀EST฀CONSOLIDm฀g฀PARTIR฀DU฀�ER฀JUILLET฀����

฀-OBISUD฀FRANCE฀EST฀CONSOLIDm฀g฀PARTIR฀DU฀�ER฀฀NOVEMBRE฀����


฀/.!4%,฀EST฀CONSOLIDm฀g฀PARTIR฀DU฀�ER฀฀JANVIER฀����

฀'ABON฀4ELECOM฀EST฀CONSOLIDm฀g฀PARTIR฀DU฀�ER฀฀MARS฀����


฀-OBISUD฀"ELGIQUE฀EST฀CONSOLIDm฀g฀PARTIR฀DU฀�ER฀฀MAI฀����

EN฀MILLIONS฀-!$฀฀ ���������� ����������
"REVETS�฀-ARQUES�฀$ROITS฀ET฀VALEURS฀SIMILAIRES
,ICENCE฀-OBILE
!UTRES฀IMMOBILISATIONS฀INCORPORELLES
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4OTAL฀NET฀฀ �฀฀��� �฀���

.OTE฀ ฀�฀!UTRES฀IMMOBILISATIONS฀INCORPORELLES฀AUX฀ ฀DmCEMBRE฀ ฀ET฀ ฀

%XERCICE฀

�EN฀MILLIONS฀-!$	฀฀ ����
!CQUISITIONS฀
ET฀$OTATIONS

#ESSIONS
ET฀RETRAITS

%CARTS฀DE฀
CONVERSION

6AR�฀
PmRIMETRE 2ECLASSEMENT ����

"RUT
"REVETS�฀-ARQUES�฀$ROITS฀ET฀VALEURS฀SIMILAIRES
,ICENCE฀-OBILE
!UTRES฀IMMOBILISATIONS฀INCORPORELLES
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!MORTISSEMENTS฀ET฀DmPRmCIATIONS 
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"REVETS�฀-ARQUES�฀$ROITS฀ET฀VALEURS฀SIMILAIRES
,ICENCE฀-OBILE
!UTRES฀IMMOBILISATIONS฀INCORPORELLES฀
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4OTAL฀NET �฀��� 
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%XERCICE฀

�EN฀MILLIONS฀-!$	฀฀ ����
!CQUISITIONS฀
ET฀$OTATIONS

#ESSIONS
ET฀RETRAITS

%CARTS฀DE฀
CONVERSION

6AR�฀
PmRIMETRE 2ECLASSEMENT ����

"RUT
"REVETS�฀-ARQUES�฀$ROITS฀ET฀VALEURS฀SIMILAIRES
,ICENCE฀-OBILE
!UTRES฀IMMOBILISATIONS฀INCORPORELLES฀
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!MORTISSEMENTS฀ET฀PROVISIONS 
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"REVETS�฀-ARQUES�฀$ROITS฀ET฀VALEURS฀SIMILAIRES
,ICENCE฀-OBILE
!UTRES฀IMMOBILISATIONS฀INCORPORELLES฀
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4OTAL฀NET �฀��� ��� � � ��� ��� �฀���

EN฀MILLIONS฀-!$฀฀ ���������� ����������
4ERRAINS฀
#ONSTRUCTIONS฀
)NSTALLATIONS฀4ECHNIQUES�฀-ATmRIEL฀ET฀/UTILLAGE
-ATmRIEL฀DE฀4RANSPORT฀
-OBILIERS�฀-ATmRIEL฀DE฀"UREAU฀ET฀!MmNAGEMENTS฀$IVERS฀
!UTRES฀)MMOBILISATIONS฀#ORPORELLES฀
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.OTE฀ ฀�฀)MMOBILISATIONS฀CORPORELLES฀AUX฀ ฀DmCEMBRE฀ ฀ET฀ ฀

%XCERCICE฀

�EN฀MILLIONS฀-!$	฀฀
���� !CQUISITIONS

ET฀$OTATIONS
#ESSIONS

ET฀RETRAITS
%CARTS฀DE฀

CONVERSION 6AR�฀PmRIMETRE 2ECLASSEMENT

)MMOBILISA

TIONS฀DmTENUES฀

EN฀VUE฀DE฀
CESSION

����

"RUT
4ERRAINS฀
#ONSTRUCTIONS฀
)NSTALLATIONS฀4ECHNIQUES�฀-ATmRIEL฀ET฀/UTILLAGE
-ATmRIEL฀DE฀4RANSPORT฀
-OBILIERS�฀-ATmRIEL฀DE฀"UREAU฀ET฀
!MmNAGEMENTS฀$IVERS฀
!UTRES฀)MMOBILISATIONS฀#ORPORELLES
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!MORTISSEMENTS฀ET฀DmPRmCIATIONS 
��฀��� 
�฀��� �� �� � �� �� 
��฀���
4ERRAINS฀
#ONSTRUCTIONS฀
)NSTALLATIONS฀4ECHNIQUES�฀-ATmRIEL฀ET฀
/UTILLAGE
-ATmRIEL฀DE฀4RANSPORT฀
-OBILIERS�฀-ATmRIEL฀DE฀"UREAU฀ET฀
!MmNAGEMENTS฀$IVERS฀
!UTRES฀)MMOBILISATIONS฀#ORPORELLES
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%XCERCICE฀

�EN฀MILLIONS฀-!$	฀฀
���� !CQUISITIONS

ET฀$OTATIONS
#ESSIONS

ET฀RETRAITS
%CARTS฀DE฀

CONVERSION 6AR�฀PmRIMETRE 2ECLASSEMENT
)MMOBILISA


TIONS฀DmTENUES฀
EN฀VUE฀DE฀

CESSION
����

"RUT
4ERRAINS฀
#ONSTRUCTIONS฀
)NSTALLATIONS฀4ECHNIQUES�฀-ATmRIEL฀ET฀/UTILLAGE
-ATmRIEL฀DE฀4RANSPORT฀
-OBILIERS�฀-ATmRIEL฀DE฀"UREAU฀ET฀
!MmNAGEMENTS฀$IVERS฀
!UTRES฀)MMOBILISATIONS฀#ORPORELLES
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!MORTISSEMENTS฀ET฀PROVISIONS 
��฀��� 
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4ERRAINS฀
#ONSTRUCTIONS฀
)NSTALLATIONS฀4ECHNIQUES�฀-ATmRIEL฀ET฀/UTILLAGE
-ATmRIEL฀DE฀4RANSPORT฀
-OBILIERS�฀-ATmRIEL฀DE฀"UREAU฀ET฀
!MmNAGEMENTS฀$IVERS฀
!UTRES฀)MMOBILISATIONS฀#ORPORELLES
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#OMPTES฀CONSOLIDmS฀

-AROC฀4ELECOM฀
฀)TISSALAT฀!L
-AGHRIB฀
฀3OCImTm฀!NONYME฀g฀$IRECTOIRE฀ET฀g฀#ONSEIL฀DE฀3URVEILLANCE฀AU฀#APITAL฀DE฀�������������฀$H฀
฀2#฀��฀���฀
฀3InGE฀3OCIAL฀�฀!VENUE฀!NNAKHIL�฀(AY฀2YAD�฀2ABAT�

EN฀MILLIONS฀-!$฀฀ ���������� ����������
#LIENTS฀ET฀COMPTES฀RATTACHmS฀
!UTRES฀CRmANCES฀ET฀±COMPTES฀DE฀RmGULARISATION²฀
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4OTAL฀NET฀฀ �฀��� �฀���

.OTE฀ ฀�฀#RmANCES฀D´EXPLOITATION฀ET฀AUTRES฀AUX฀ ฀DmCEMBRE฀ ฀ET฀ ฀

EN฀MILLIONS฀-!$฀฀ ���������� ����������
#LIENTS฀PRIVmS฀
#LIENTS฀PUBLICS฀
$mPRmCIATIONS฀DES฀CRmANCES฀CLIENTS฀�
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4OTAL฀NET฀฀ �฀��� �฀���

#LIENTS฀ET฀COMPTES฀RATTACHmS

EN฀MILLIONS฀-!$฀฀ ���������� ����������
&OURNISSEURS฀DmBITEURS�฀AVANCES฀ET฀ACOMPTES
0ERSONNEL
#RmANCES฀½SCALES
!UTRES฀DmBITEURS
±#OMPTES฀DE฀RmGULARISATION²
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4OTAL฀NET฀฀ �฀��� �฀���

!UTRES฀CRmANCES฀ET฀COMPTES฀DE฀RmGULARISATION฀฀

EN฀MILLIONS฀-!$฀฀ ���������� ����������
0ROVISIONS฀฀NON฀COURANTES฀฀
0ROVISIONS฀POUR฀RENTE฀VIAGnRE฀
0ROVISIONS฀D´INDEMNITmS฀DE฀DmPARTS฀g฀LA฀RETRAITE
0ROVISIONS฀POUR฀LITIGES฀AVEC฀฀LES฀TIERS
!UTRES฀PROVISIONS
0ROVISIONS฀COURANTES฀฀
0ROVISIONS฀POUR฀CHARGES฀PLAN฀DmPARTS฀VOLONTAIRES
0ROVISIONS฀SUR฀PERSONNEL
0ROVISIONS฀POUR฀LITIGES฀AVEC฀฀LES฀TIERS
!UTRES฀PROVISIONS฀
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4OTAL฀NET฀฀ ��� ���

.OTE฀ ฀�฀0ROVISIONS฀AUX฀ ฀DmCEMBRE฀ ฀ET฀ ฀

%XCERCICE฀
�EN฀MILLIONS฀-!$	฀฀ ���� $OTATIONS #ONSOMM� #HANGEMENT฀

PmRIMETRE
%CART฀DE฀

CONVERSION
2EPRSIES฀SANS฀

OBJET 2ECLASSEMENT ����

0ROVISIONS฀NON฀COURANTES฀฀
0ROVISIONS฀POUR฀RENTE฀VIAGnRE
0ROVISIONS฀D ÍNDEMNITmS฀DE฀DmPARTS฀g฀LA฀RETRAITE
0ROVISIONS฀POUR฀LITIGES฀AVEC฀LES฀TIERS
!UTRES฀PROVISIONS
0ROVISIONS฀COURANTES฀฀
0ROVISIONS฀POUR฀CHARGES฀PLAN฀DmPARTS฀VOLONTAIRES
0ROVISIONS฀SUR฀PERSONNEL฀
0ROVISIONS฀POUR฀LITIGES฀AVEC฀LES฀TIERS
!UTRES฀PROVISIONS
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%XCERCICE฀
�EN฀MILLIONS฀-!$	฀฀ ���� $OTATIONS #ONSOMM�

#HANGEMENT฀
PmRIMETRE

%CART฀DE฀
CONVERSION

2EPRSIES฀SANS฀
OBJET

2ECLASSEMENT ����

0ROVISIONS฀NON฀COURANTS฀฀
0ROVISIONS฀POUR฀RENTES฀VIAGnRES
0ROVISIONS฀D ÍNDEMNITmS฀DE฀DmPARTS฀g฀LA฀RETRAITE
!UTRES฀PROVISIONS฀฀
0ROVISIONS฀COURANTS฀฀
0ROVISIONS฀POUR฀CHARGES฀PLAN฀DmPARTS฀VOLONTAIRES
0ROVISIONS฀SUR฀PERSONNEL฀
0ROVISIONS฀POUR฀LITIGES฀AVEC฀LES฀TIERS
!UTRES฀PROVISIONS฀

��
��

�

���
���

��
��
��

��

��

��

��
��


��

�


�

���

���


��

��

���

���
��

��

�
��

�

�

�

�


�


�


���

���


�

�

�

��

��

���
��

���
�

���
��

��
���

�
4OTAL ��� �� 
��� ��� � 
��� � ���

EN฀MILLIONS฀-!$฀฀ ���������� ����������
&OURNISSEURS฀ET฀COMPTES฀RATTACHmS
$ETTES฀SOCIALES฀฀
$ETTES฀½SCALES ET AUTRES DETTES
#OMPTE฀DE฀RmGULARISATIONS฀

�฀���
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�฀���
�฀���

�฀���
���

�฀���
�฀���

4OTAL ��฀��� ��฀���

.OTE฀ ฀�฀$ETTES฀D´EXPLOITATION฀AUX฀ ฀DmCEMBRE฀ ฀ET฀

EN฀MILLIONS฀-!$฀฀ ���������� ����������
4ITRES฀DE฀PARTICIPATIONS฀�NON฀CONSOLIDmS	
!UTRES฀IMMOBILISATIONS฀½NANCInRES �A	฀

���
���

��
���

4OTAL฀NET฀฀ ��� ���

.OTE฀ ฀�฀!UTRES฀!CTIFS฀½NANCIERS NON COURANTS ฀AUX ฀ ฀DmCEMBRE฀ ฀ET฀ ฀

EN฀MILLIONS฀-!$฀฀ ���������� ����������
!฀MOINS฀D´UN฀AN
%NTRE฀�฀฀ET฀�฀ANS
0LUS฀DE฀�฀ANS฀
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��
4OTAL฀NET฀฀ ��� ���

!UTRES฀IMMOBILISATIONS฀½NANCInRES �A	

%XCERCICE฀
�EN฀MILLIONS฀-!$	฀฀ 0OURCENTAGE฀

DmTENU 6ALEUR฀BRUTE $mPRmCIATION 6ALEUR฀NETTE฀
COMPTABLE฀฀ 2mSULTAT฀NET #APITAUX฀PROPRES

#ASANET
-ATELCA
!RABSAT
!UTOROUTE฀DU฀-AROC
4HURAYA
&OND฀D´AMORlAGE฀3INDBAD
2ASCOM
/NATEL
#-4,
).-!3!4
!UTRES
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%XCERCICE฀
�EN฀MILLIONS฀-!$	฀฀ 0OURCENTAGE฀

DmTENU 6ALEUR฀BRUTE $mPRmCIATION 6ALEUR฀NETTE฀
COMPTABLE฀฀ 2mSULTAT฀NET #APITAUX฀PROPRES

#ASANET
-ATELCA
!RABSAT
!UTOROUTE฀DU฀-AROC
4HURAYA
&OND฀D´AMORlAGE฀3INDBAD
2ASCOM
3ONATEL
#-4,
).-!3!4
!UTRES
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4OTAL ��� �� ��� .$ .$

4ITRES฀DE฀PARTICIPATION฀NON฀CONSOLIDmS

2mSUMm฀DU฀RAPPORT฀DES฀#OMMISSAIRES฀!UX฀#OMPTES
SUR฀LES฀COMPTES฀CONSOLIDmS

%XERCICE฀CLOS฀LE฀ ฀DmCEMBRE฀

%N฀EXmCUTION฀DE฀LA฀MISSION฀QUI฀NOUS฀A฀mTm฀CON½mE PAR VOS ASSEMBLmES GmNmRALES�
NOUS฀ VOUS฀ PRmSENTONS฀ NOTRE฀ RAPPORT฀ RELATIF฀ AUX฀ COMPTES฀ CONSOLIDmS฀ CLOS฀ LE฀ ��฀
DmCEMBRE฀�����

,ES฀COMPTES฀CONSOLIDmS฀ONT฀mTm฀ARRoTmS฀PAR฀LE฀$IRECTOIRE�฀)L฀NOUS฀APPARTIENT�฀SUR฀LA฀
BASE฀DE฀NOTRE฀AUDIT�฀D´EXPRIMER฀UNE฀OPINION฀SUR฀CES฀COMPTES�฀

.OUS฀AVONS฀EFFECTUm฀NOTRE฀AUDIT฀SELON฀LES฀NORMES฀PROFESSIONNELLES฀INTERNATIONALES฀
D´AUDIT฀ET฀COMPTE฀TENU฀DES฀DISPOSITIONS฀LmGALES฀ET฀RmGLEMENTAIRES฀EN฀VIGUEUR�฀

.OUS฀ CERTI½ONS QUE LES COMPTES CONSOLIDmS DE L´EXERCICE SONT� AU REGARD DU
RmFmRENTIEL฀ )&23฀TEL฀QU´ADOPTm฀DANS฀L´5NION฀EUROPmENNE�฀RmGULIERS฀ET฀SINCnRES฀ET฀
DONNENT฀UNE฀IMAGE฀½DnLE DU PATRIMOINE� DE LA SITUATION ½NANCInRE� AINSI QUE DU
RmSULTAT฀DE฀L´ENSEMBLE฀CONSTITUm฀PAR฀LES฀PERSONNES฀ET฀ENTITmS฀COMPRISES฀DANS฀LA฀
CONSOLIDATION�

3ANS฀REMETTRE฀EN฀CAUSE฀L´OPINION฀EXPRIMmE฀CI
DESSUS�฀NOUS฀ATTIRONS฀VOTRE฀ATTENTION฀
SUR฀LE฀CARACTnRE฀ESTIMATIF฀DES฀INFORMATIONS฀SECTORIELLES฀�EXPOSmES฀DANS฀LES฀.OTES฀
�฀��฀���	฀ET฀��	�
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