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‘I.-f"ﬁ:, = Valeur des fonds propres
V. = Valeur des préts d’actionnaires

V, = Valeur de la dette

K = Cofit des Fonds Propres
KPE_ = Cofit des préts d’actionnaires aprés impdts
K ;= Coiit de la dette aprés impdts
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K.',:l=-r.' + G =y =+ M+ D

oni s

., = Taux sans risgque, en genéral le taux des obligations
américaines 4 10 ans

o= biEta endetté, coefficient de sensibilité reflétant le
rizsque relatif de lactivité en comparaison au risque

du marché. Le béta endetté == déduit do béta
désendetté par la formule suivante :

By = Bagz |1 + (1 = I5) =
Nl :
f:..= béta désendette
5= tanx d'impdt sur les sociétés
= Taux de rendement moyen do marché action américain
r_—r,= prime de risqune sur fonds propres pour le marché
américain (Eguify Risk Premium ou ERF)
Mgy = prime de risque payvs (Sovercign Risk Premium)
[ = différentiel d'inflation, calculé seslon la formule de
Fisher, comme :

1+ Infoe

Dy = 1+ Infisa -

Avec

Infy.,= inflation moyvenne sur les 5 dernieres annees
aux Etats Unis.

Infi,e = inflation moyvenne sur les 5 derniéres années en
Mauritanie.

JsY 50 Al (oA g & g pdiall 3393 el AN JaeaS 968 e paliuall el = yisall lay
Jho (ol A 4555 gall AN jais ) ety ¢ Aiial) ) glaiall Glaw A dnill oda i S
M sail e L el 8 iy paall QW el s e Talaie | g 5 jiall

(Y32 Usale 156) %40 105l Jo sl

¢(LY 352 Ol 234) %60 481l 2 ) sall Gyl oo o sall

)5l At 969 ¢ laws 32aS Gl cmaill & gi 10 pall Jag

Jsaall daiz 5 LS 9422 30 4ty 2018 ale Agall o)) sall 28 a5 208 Lo o Lls
sl
)

Taux sans risque US 2.69% Rendement des obligations a 10 ans aux Etats-Unis (2018)
Béta désendetté US 0.93 Secteur des transports (Source Damodaran)
Dette/Fonds Propres (%) 1.50 60% dette, 40% fonds propres
Taux d'IS en Mauritanie 25.00%
Béta endetté 1.98
Prime de risque de marché US 5.96% Source Damodaran
Prime de risque pays 7.00% Estimation
Inflation moyenne 5 ans MR 2.36% FMI - Moyenne (2014-2018)
Inflation moyenne 5 ans USA 1.52% |FMI - Moyenne (2014-2018)
Différentiel d'inflation 0.83% Formule de Fisher

Coat estim é des fonds propres 22.30%
0o Aanlill g &5 sall Jll ol RS ) 5l aniny %9 i ol &S o) ey
roh L Jemde 98 L 04143 — adi elld
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1)
3)

. Méthode de
. . . . Forme % droits LA . .
Entité Raison Sociale / Objet Lo % intérét| consolidation
juridique de vote
(1)
SA

SNIM

SOMASERT La Societe Mauritanienne de SA 100% 100% IG
services et de Tourisme

SAFA La Société Arabe du Fer et de I'Acier SA 100% 100% IG

Société d’Acconage et de

SAMMA Manutention en Mauritanie

SA 53% 53% IG

Société d'assainissement, de
ATTM (2) Travaux, de Transport et de SA 79% 79% 1G
Maintenance

Construction Mécanique de

COMECA , A SA 92% 94% I1G
I'Atlantique

SAMIA So’aete arabe des Industries SA 50% 50% 1G
Métallurgiques

GMM Granites et marbres de Mauritanie SA 97% 97% IG

DAMANE ASSURANCE SA Damane Assurances SA 20% 20% MEE

GIP S(:)Clets de Gestion des Installations SA 68% 68% IG
Pétrolieres

EMC (3) El Aouj Mining Company SA 50% 50% MEE

TUM SA 99% 99% IG
TAKAMUL qui est une joint-venture

TAKAMUL entre la SNIM et la société SABIC SA 50% 50% MEE
(Arabie Saoudite)

M2E Mauritanienne d'eau et de SA 100% 100% 1G
I'électricité

SRN ND SA 35% 35% MEE

ENCO Société d'ingénierie et de conseil SA 30% 30% MEE

GHM Hotel 5 étoiles SA 50% 50% MEE

IG: Intégration Globale / MEE: Mise En Equivalence
Les 21% restant détenu par I'Etat Mauritanien
JV avec Xstrata pour I'exploitation des gisements de Guelb el Aouj

ALl ol giall Al 3 48 giall Bas gl Audlall Ol Jalad e jeday (s Al Aals (e g
lea e Sas 48 Al dalal) ALl duma 1) (41 (2018 2017 <2016) 3_uaY) 3kl

A5l Osle 7995 1kle 21 () sl Bas 50 Al ) (aiine) A8 DX -
2018-2016 5 il daily Jaws siall 3 (5,50 () sale 548)

DA Jaeiill 1ol 4l 5 jtiace s day pe Gl st il a0 et LS -
oaild (il 5 Al )l (el 0 Cila s 238 :2018-2016 5l
sl e dansiall 396 39.3 506 65.1 G ) sl

N Jemy SEY) a1l o (5 e (g (Hlal (paina) 4S8 8 b gy -
3l Ay (g5t JaeaS (sl Osele 45) 48l sale 8045 Ll
<96 154 Q) Jesi oy i Joia 4 85 ¢ 2018 2016
o il
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Compte de Résultat 2016 H 2017 H 2018 H
Million MRU |

Revenus 22,887 20,708 21,802
Colt des ventes (6,505) (7,167) (9,079)
Marge Brute 16,382 13,541 12,723
Marge Brute (%) 71.6% 65.4% 58.4%

Charges d'exploitation (5,869) (5,493) (5,526)
Excédent Brut d'Exploitation (EBE) 10,513 8,048 7,197
Marge d'EBE 45.9% 38.9% 33.0%

Amortissement (6,676) (5,699) (5,693)
Résultat d'Exploitation 3,837 2,349 1,504
Marge d'Exploitation 16.8% 11.3% 6.9%

Intéréts (1,650) (625) (818)
Quote parts dans le résultat des titres mis en équivalences (130) (25) (18)
Résultat d'Exploiation avant Impéts 2,058 1,699 668
Impots (1,894) (1,723) (1,796)
Taux d'imposition implicite (%) 92.0% 101.4% 268.9%

Résultat Net 164 (24) (1,128)
Marge Nette 0.7% -0.1% -5.2%

LSJJLALAMJLA\U&\JJSM&)MLSAQLA\

+agdlall G sall/Adlall () gall s o diadlia (aie) Adgde dawd -

2016 358l dpailly Javs siall 8 0p 1.8 A Juad cageud) Jlall Ll
2018

Se 1.7 5 2.0 G sasasall Al Ay ddall Al s Juad -

Aanailly Aoy e A gl A s 0 6T ¢ 2018-2016 53l dailly N 53
A8,

.

______ ___ ________wmMliooMwRU [ _ |
Immobilisations Nettes 71,244 69,383 66,492
Participations dans les entreprises associées 144 20 26
Titres mis en équivalence 1,534 1,911 1,977
Immobilisations financiéres 1,286 1,437 2,114
Stocks et en-cours 6,711 7,333 6,817
Clients et comptes rattachés 5,557 3,048 5,515
Autres débiteurs 3,300 3,712 4,542
Contrats a terme 35 95 21
Actif courant 15,603 14,188 16,895
Fournisseurs et comptes rattachés 3,050 4,095 4,718
Impots 610 406 536
Autres taxes 596 366 822
Autres créditeurs 6,311 6,658 7,105
Contrats a terme 104 13 307
Passif courant 10,670 11,538 13,488
Besoin en Fonds de Roulement (BFR) 4,933 2,650 3,407
Capital Employé 79,140 75,401 74,016
Concours bancaires 208 351 465
Emprunts portant intérét 16,263 14,153 12,161
Obligations au titre des retraites 2,348 2,535 2,651
Provisions 556 489 484
Liquidités 7,957 9,862 7,854
Dette Nette 11,418 7,666 7,907
Capital émis 18,270 18,270 18,270
Primes d'émission 646 646 646
Gains nets latents sur contrats a terme 2,064 2,076 1,791
Réserve légale 1,083 1,119 1,108
Ecart de réévaluation 4,963 4,984 4,901
Intéréts minoritaires 484 471 318
Résultat retenu 40,212 40,169 39,075
Fonds propres 67,722 67,735 66,109
Capital Investi 79,140 75,401 74,016
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103Nous n’avons cependant pas eu acces au décret déclarant la Fondation SNIM d’utilité publique, conformément a
l’article 20 de la Loi de 1964.
Ce paragraphe est exclusivement fondé sur les Travaux d’Enquéte et sur les contributions des experts mauritaniens 104
intervenant aupres de la Commission d’Enquéte Parlementaire — voir en ce sens le draft du rapport de la CEP dédié a la
Fondation SNIM, paragraphe 1.
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105Article 3 des statuts.

106Ce paragraphe est exclusivement fondé sur les Travaux d’Enquéte et sur les contributions des experts mauritaniens
intervenant aupres de la Commission d’Enquéte Parlementaire — voir en ce sens le draft du rapport de la CEP dédié a la
Fondation SNIM, paragraphe 1.
107Ce paragraphe est exclusivement fondé sur les Travaux d’Enquéte et sur les contributions des experts mauritaniens
intervenant aupres de la Commission d’Enquéte Parlementaire — voir en ce sens le draft du rapport de la CEP dédié a la
Fondation SNIM, paragraphe 1.
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110Article 5 du Décret MOP.

Article 6 du Décret MOP.
u2 Notamment a l’article 29 de la loi.
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Forme % droits Méthode de
# Entité Raison Sociale / Objet L % intérét| consolidation
juridique | de vote
(1)
SA

1 SNIM

2 SOMASERT La Société Mauritanienne de SA 100%  100% IG
services et de Tourisme

3 |SAFA La Société Arabe du Fer et de I'Acier SA 100% 100% IG

Société d’Acconage et de

0, [
Manutention en Mauritanie SA 3% 53%|1G

4 | SAMMA

Société d'assainissement, de
5 ATTM (2) Travaux, de Transport et de SA 79% 79% 1G
Maintenance

Construction Mécanique de

6 COMECA , R SA 92% 94% 1G
I’Atlantique

7 SAMIA So'oete al.'abe des Industries SA 50% 50% 1G
Métallurgiques

8 GMM Granites et marbres de Mauritanie SA 97% 97% 1G

9 DAMANE ASSURANCE SA Damane Assurances SA 20% 20% MEE

10 GIp S(’)C|et_<-:; de Gestion des Installations SA 68% 68% IG
Pétrolieres

11 EMC (3) El Aouj Mining Company SA 50% 50% MEE

12 TUM SA 99% 99% IG
TAKAMUL qui est une joint-venture

13 TAKAMUL entre la SNIM et la société SABIC SA 50% 50% MEE
(Arabie Saoudite)

14 M2E Mauritanienne d'eau et de SA 100%  100% IG
I'électricité

15 SRN ND SA 35% 35% MEE

16 ENCO Société d'ingénierie et de conseil SA 30% 30% MEE

17 GHM Hotel 5 étoiles SA 50% 50% MEE

T1) 1IG: Intégration Globale / MEE: Mise En Equivalence
M2) Les 21% restant détenu par I'Etat Mauritanien
T3) IV avec Xstrata pour I'exploitation des gisements de Guelb el Aouj
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Million MRU |

Immobilisations Nettes 71,244 69,383 66,492
Participations dans les entreprises associées 144 20 26
Titres mis en équivalence 1,534 1,911 1,977
Immobilisations financiéres 1,286 1,437 2,114
Stocks et en-cours 6,711 7,333 6,817
Clients et comptes rattachés 5,557 3,048 5,515
Autres débiteurs 3,300 3,712 4,542
Contrats a terme 35 95 21
Actif courant 15,603 14,188 16,895
Fournisseurs et comptes rattachés 3,050 4,095 4,718
Impbts 610 406 536
Autres taxes 596 366 822
Autres créditeurs 6,311 6,658 7,105
Contrats a terme 104 13 307
Passif courant 10,670 11,538 13,488
Besoin en Fonds de Roulement (BFR) 4,933 2,650 3,407
Capital Employé 79,140 75,401 74,016
Concours bancaires 208 351 465
Emprunts portant intérét 16,263 14,153 12,161
Obligations au titre des retraites 2,348 2,535 2,651
Provisions 556 489 484
Liquidités 7,957 9,862 7,854
Dette Nette 11,418 7,666 7,907
Capital émis 18,270 18,270 18,270
Primes d'émission 646 646 646
Gains nets latents sur contrats a terme 2,064 2,076 1,791
Réserve légale 1,083 1,119 1,108
Ecart de réévaluation 4,963 4,984 4,901
Intéréts minoritaires 484 471 318
Résultat retenu 40,212 40,169 39,075
Fonds propres 67,722 67,735 66,109
Capital Investi 79,140 75,401 74,016

...... 1.4
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Ecart de réévaluation 4,963 4,984 4,901
Intéréts minoritaires 484 471 318
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Fonds propres 67,722 67,735 66,109
Capital Investi 79,140 75,401 74,016
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. Capacité |Investissement |Investissement / . . Sponsors du .
Nom du P Pi - . Technol Dével r . Partenaires en d
om du Projet (MW) (Million $) MW (Million $) echnologie éveloppeurs Projet artenaires en dette

Attijariwafa Bank/ Groupe

g . GDF SUEZ/ GDF SUEZ/ Banque Populaire /
Tarfaya Maroc 300 6%0 2E0) On-shore Wind NAREVA Holding  NAREVA Holding ' Banque Marocaine du
Commerce Exterieur
Akhfennir- On-shore GDF SUEZ/ GDF SUEZ/ Qfﬂ;ﬂ'ewiffpfé?rke/fm”pe
Haouma-Foum | Marac 20 384 132 yjing NAREVA NAREVA Banque Marocaine du
El Oued . " N
Holding Holding Commerce Exterieur
New and New and European Investment
Gulf of El On-shore Renewable Renewable Bank/ KfW Bankengruppe
Zayt | Fgypte 200 478 2 Wind Energy Authority  Energy Authority |/ Agence Francaise de
(NREA) (NREA) Developpement
New and New and
Gulf of El On-shore Renewable Renewable Japan International
Zayt |1 Fgypte 20 M7 L2l Wind Energy Authority  Energy Authority Cooperation Agency
(NREA) (NREA)
European Investment Bank
Aldwych Vestas Wind / African Development
) Bank / FMO NV /
On-shore International/ Systems/ Standard Bank Group /
Lake Turkana  Kenya 310 859 2.77 . Lake Turkana Norfund / 2roup
Wind ) ) Deutsche Investitions-und
Wind Power / Finnfund / KP&P )
KP&P BY BV / IFU Entwicklungsgesellschaft
GmbH / Nedbank/
Proparco
Iberdrola Norfund / African
. On-shore Ingenieria y Infrastructure .
Kinangop Kenya 60.8 150 247 Wind Construccion/ Investment Fund CfC Stanbic Bank
Aeolus Kenya / Aeolus Kenya
On-shore Renewable
Al-Fatayeh Libye 61 172 2.82 . n/a Energy Authority n/a
Wind ¥
of Libya
National
Development
Corporation
China Dalian of Tanzania
Singida Tanzanie 50 136 2.72 Op-shore International / Tanzania Export-[mport Bank of
Wind N . China
Cooperation Electricity Supply
Company /
Power Pool East
Africa
Tunisian Tunisian
Bizerte . On-shore Company of Company of .
Extension Tunisie 135 323 Zs Wind Electricity and Electricity and Spanish Government
Gas Gas
Total 1,537 3,609
Source: Clean Energy Pipeline (https://cleanenergypipeline.com/)
Moyenne Million $ / MW 2.35
13.108.402.374 94.891.732 Lol slise 120 dase 09/2012
3.224.235.736 38.577.968 Lol glipe 60 das 55 11/CM1/2013
- 54.825.736 Alall y Pty clexd 01/CMI/2016
- 10.943.000 sul 5 Aans 4 3ale) 03/CMI/2019
16.332.638.110 199.238.436 aladl & ganall

Gl ale JQ o gial B Leaie o s ) 2012/09 A8

e n GA e eAi

A sk yiall dae (S dadial) el dually
.Ingenieria de Manutencion Asturiana SA s TSK Electronica y Electricidad SA ;-3 :TSK *

China Machinery Engineering Corporation. (CAMEC). .CMEM ¢®
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