CHARAF CORPORATION

M ISE A JOUR DU DOSSIER
D’'| NFORMATION RELATIVE A
L'EXERCICE 2003

EMISSION DE BILLETS DE TRESORERIE
Extension du Plafond : de MAD 50 000 000 a MAD 10000 000

Valeur Nominale : MAD 100 000

BMCEQ BMCE

ORGANISME CONSEIL RESEAU PLACEUR

Visa du Conseil Déontologique des Valeurs Mobiliese

Conformément aux dispositions de I'article 18 dithiba® 1-95-3 du 24 Chaébane 1415 (26 jan
1995) portant promulgation de la loi n° 35-94 ataes titres de créances négociables, I'origina
présent dossier d'information a été soumis a l'épiation du Conseil Déontologique des Vale
Mobiliéres qui I'a visé sous la référence n° VI/ENI9/2004 du 18 octobre 2004.

Le visa du CDVM n’implique ni approbation de I'oppunité de I'opération, ni authentification d
informations présentées. Il a été attribué apremmex de la pertinence et de la cohérence de
I'information donnée, dans la perspective de I'atién proposée aux investisseurs.

ier
du
urs




SOMMAIRE

A B REV AT ON S ..o et et e et e e et ettt e et e e eaa e e s st e s e e b e e et e e saa e e st e s eaaesebaeseatneeranearen 3
L N Y1 = 10 1 I 5
PARTIE |: ATTESTATIONS DES RESPONSABLES DU DOSSIER D’'INFORMATION ET DU
CONTROLE DES COMPTES ...ttt ettt e e et e e e e e e et e e e st e e st e e et e e ean e e s aa e e st eeeanees 6
l. I B o = Y €] = N =1 T 7
I1. LE COMMISSAIRE AUX COMPTES ...t iiittiiittieititeetieeete e e et eeeeaessaaeeseteeeaassstaeessteesanesenneerrnaeaennnees 7
1 P B O B = {7 NS Y= O] N = 7
IV. RESPONSABLE DE [l NFORMATION FINANCIERE. ......cuuiitiitiitieiiietieeiiietieeat e essaeesan s st e st s st sstsesassnesnns 8
PARTIE Il : PRESENTATION DE L'OPERATION L..couiiiiis ettt e e s e s et e e s e e eaa e 9
l. CADRE ETOBJECTIFS DE LOPERATION. .. ctuituitttietneitteete et et esa s st e sasssasesassnssanessaessnsssnessnsssneesnsssnaees 10
1. (0727 Noq 1 = 21 5] N (018 ST 0] =5 = ) [T 11
I1l. M ODALITES DESOUSCRIPTION ET DA TTRIBUTION ..uuituiittiitietettiettesstesteesssstessnsssnsssnsssnsssneesnssineres 11
IV. REGIME FISCAL DESBILLETS DE TRESORERIEOFFERTS....uuituitniiiniiiteiteitneiteitestsssessneesnessneesnessneees 11
PARTIE Ill : PRESENTATION DE CHARAF CORPORATION ... oo 14
l. RENSEIGNEMENTSGENERAUX ...................................................................................................... 15
I1. EVOLUTION DU CAPITAL SOCIAL JUSQU AU 31 DECEMBREZ2003 .......oiieiiiee e e e 15
1. REPARTITION DUCAPITAL AU 31 DECEMBREZ2003.......iitiiiiiiieieiee et e et e e e oo e e s et e e sanesenneeenn 16
IV.  ORGANISATION ETCONTROLE. ....ccuuiiittetti ettt ee et e e e e et e e eateeeaa e e et aeeet s eaasseteerateeernessrneserennns 16
PARTIE IV : ACTIVITE, MARCHE ET CONCURRENCE ........ et 25
l. DONNEESRELATIVES AU SECTEUR DESENGRAIS. .. .cutiitiiii ittt ettt e s et s e st s et e e s eaeeanaees 26
1. ACTIVITE DE CHARAF CORPORATION ... ctttitttitettettett e st s st sst s st s s ssan st sssneesaestassansatnestnseaneetnerans 33
PARTIE V : SITUATION FINANCIERE DE CHARAF CORPORATI ON ..o, 35
l. ANALYSE DESSOLDESINTERMEDIAIRES DEGESTION....uuiituiitniiteiteiteiteiteeteeniesnerseesnesseeseerersnns 55
1. ANALYSE DU BILAN DE CHARAF CORPORATION ....ctuiittiiteiteiisetsetteeaesstsesassaassanessnessnessnestneranearerans 62
I, ANALYSE DU TABLEAU DE FINANCEMENT ...uutiitiiettt ettt eeeteeeetessaaeesetesesaasessaneesaneesanaesanseeanserenneenens 70
IV. SITUATION PROVISOIRE AU30JUIN 2004
PARTIE VI : STRATEGIE ET PERSPECTIVES ..o 73
l. STRATEGIE DEDEVELOPPEMENT DECHARAF CORPORATION ......iivuieitieeeeteeeeieeseteeeenesesneeersneesanss 74
Il PERSPECTIVES& PREVISIONS DECHARAF CORPORATION ......iiuttiietteitieeetnieeeaneestneeeesnsessanesessneesennnes 76
PARTIE VII : FACTEURS DE RISQUE ..... oottt e e e et e e e e e et e e e e e et e e e eeeaan 86
X O 1 = IS o] =l = 11T 16 T 87
PARTIE VIII : FAITS EXCEPTIONNELS ET LITIGES ....... oot 89
F N N N o S T 91
Emission de Billets de TrésoreriecGHARAF CORPORATION BMCE v
Mise a jour relative a I'exercice 2003 2 A



| ABREVIATIONS

ASM Avances Sur Marchandises

BMCE Banque Marocaine du Commerce Extérieur
BMCI Banque Marocaine pour le Commerce et I'industrie
BNR Bénéfice Net Réel

BNS Bénéfice Net Simplifié

BP Banque Populaire

BT Billets de Trésorerie

CA Chiffre d’affaires

CDA Centres de Dépots Agricoles

C&F Colt et Fret

CIN Carte d’ldentité Nationale

CMT Credit Moyen Terme

COSUMAR Compagnie Sucriére Marocaine de Raffinage
DAP Di Ammonium Phosphate

EISTI Ecole Internationale des Sciences de Traitemehindermation
EUR EURO

FAO Food and Agriculture Organization

FOB Free On Board

Ha Hectare

HT Hors Taxes

IFA International Fertilizer Industry Association
IGR Impot Général sur le Revenu

IS Impot sur les Sociétés

Kg Kilogramme

KMAD Millier de dirhams

m?2 Métre carré

MAP Mono Ammonium Phosphate

MENA Middle East & North Africa

Mt Million de tonnes
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NPK N : Azote — P : Phosphore — K : Potasse

NS Non significatif

OoCP Office Chérifien des Phosphates

OFPPT Office de Formation Professionnelle et de Promotioravail
ONCF Office National des Chemins de Fer

ONT Office National des Transports

SCE Société Chérifienne des Engrais

SGMB Société Générale Marocaine des Banques
SSP Simple Super Phosphate

T Tonne

TCAM Taux de Croissance Annuel Moyen

TSP Triple Super Phosphate

TSV Taxe Sur Valeur

TTC Toutes Taxes Comprises

TVA Taxe sur Valeur Ajoutée

UE Union Européenne

UF Unité Fertilisante

usD Dollar américain
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. PREAMBULE

Le présent dossier d'information a été élaboréBdMECE CAPITAL, agissant en qualité d’Organisme
Conseil de la société Charaf Corporation dans trecalu programme d’émission de Billets de
Trésorerie avec extension du plafond de MAD 50 @0®a MAD 100 000 000.

Les personnes en la possession desquelles le pdassier d'information viendrait a se trouver, tson
invitées par BMCE CAPITAL a s’informer et a respacta réglementation dont ils dépendent en
matiére de souscription a ce type d’opération.

Les informations qualitatives et quantitatives emwoes dans le présent document, sauf mention
spécifique, proviennent essentiellement :

= Des comptes sociaux de Charaf Corporation de Zi2 et 2003 ;
= Des rapports du commissaire aux comptes pour lEgiers 2001, 2002 et 2003 ;

= Et, des différents commentaires, analyses et titptEs recueillis par nos soins aupres de la
Direction de Charaf Corporation et du Ministérd’dgriculture.

BMCE CAPITAL
Aot 2004
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PARTIE| :

ATTESTATIONS DES RESPONSABLES DUDOSSIER
D'l NFORMATION ET DU CONTROLE DES COMPTES
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l. L E DIRECTEUR GENERAL

A notre connaissance, les données du dossier dinafiion sont conformes a la réalité.
Elles comprennent toutes les informations nécessaiux investisseurs potentiels pour fonder leur
jugement sur le patrimoine, I'activité, la situatidinanciere, les résultats et les perspectives de
Charaf Corporation. Elles ne comportent pas d'oimissde nature a en altérer la portée.

Ahmed Amine KANDIL
Administrateur - Directeur Général, Charaf Corpiorat
130, Boulevard d’Anfa - 20.000 - Casablanca

Il. L E COMMISSAIRE AUX COMPTES

Nous avons procédé a la vérification des infornmatiinancieres et comptables contenues dans le
présent dossier d'information relatif a la soci€igaraf Corporation et ce, selon les normes de la
profession applicables au Maroc et avons effectadllligences généralement admises. Les comptes
sociaux clos le 31 décembre 2003 ont fait I'objeindcommissariat aux comptes et n‘ont pas fait
apparaitre d’anomalie significative.

La sincérité des informations financiéres et cofet présentées n’appelle pas d’observation

particuliere de notre part.

Abdelkrim LAHRIZI

FIJUCOMPTA
23, Rue Brahim El AMRAOUI (ex rue Nolly) - 20.00@asablanca

[Il. L'O RGANISME CONSEIL

Le présent dossier dinformation a été préparé pas soins et sous notre responsabilité.
Nous attestons avoir effectué les diligences néiess pour nous assurer de la sincérité des
informations qu’il contient. Les informations premnent de la Direction Générale de
Charaf Corporation, des commissaires aux comptes Btinistere de I'Agriculture.

La mise a jour, objet du présent dossier d’infoiamtest conforme aux dispositions de la loi
N° 35-94 relative a certains Titres de Créancesobiéfles promulguée par le Dahir N° 1-95-3 du
24 Chaébane 1415 (26 janvier 1995) ainsi qu’auréutores et régles de la législation marocaine

Jaloul AYED

Président du Directoire, BMCE CAPITAL
Tour BMCE — Rond Point Hassan Il — Casablanca
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I\VV. RESPONSABLE DE L'l NFORMATION FINANCIERE

Pour toutes informations et communications finamsiepriere de contacter :

Madame Leila FALAKI

Directeur Administratif et Financier

Charaf Corporation

130, Boulevard d’Anfa - 20.000 — Casablanca
Téléphone 022 20 62 61 /27 06 87

Fax : 022 29 50 56

Mail : |.falaki@charaf.com
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PARTIE I :

PRESENTATION DE L 'O PERATION
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l. CADRE ET OBJECTIFS DE L'O PERATION

1. Cadre réglementaire de I'opération

Le Conseil d’Administration réuni le 27 juillet 200a autorisé I'émission d’emprunt représentée par
des Billets de Trésorerie -BT-.

A cet effet, la société Charaf Corporation a énaissde public des Billets de Trésorerie portarérigtt
en représentation d’un droit de créance, pour unéedinférieure ou égale a un an.

Conformément aux dispositions de I'article 15 déolan®°35-94 promulguée par le dahir n°1-95-3 du
24 Chéaband415 (26 janvier 1995) et de l'arrété du Ministesd-inances et des investissements
extérieurs n°2560-95 du 09 octobre 1995 relatif @itres de Créances Négociables -TCN-, la société
Charaf Corporation a établi avec le Conseillerrspnt dossier d'information relatif a son activie
situation économique et son programme d’émission.

En application de l'article 17 de ladite loi, ehtajue les TCN sont en circulation, ce dossier fera
I'objet d’'une mise a jour annuelle dans un déla48gours aprés la tenue de I'Assemblée Générale
Ordinaire -AGO- des actionnaires statuant sur tesptes du dernier exercice. Toutefois, des mises a
jours occasionnelles pourront intervenir en casndelification relative au plafond de I'encours des
titres émis ou tout événement nouveau susceptil®id une incidence sur I'évolution des cours des
titres ou la bonne fin du programme.

L'augmentation du plafond de I'émission de MAD SI000 a MAD 100 000 000 a été autorisée par
le Conseil d’Administration réuni le 24 juin 2004.

2. Obijectifs de I'émission

= Accompagner le développement de I'activité de Ch@poration en mobilisant les fonds
nécessaires a un codt réduit ;

= Financer les approvisionnements de la sociétédafioonstituer des stocks pour répondre a la
demande du marché, dans un contexte de haussexdssrge marché international ;

= Diversifier les sources de financement.

Emission de Billets de TrésoreriecGHARAF CORPORATION BMCE v
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[I. CARACTERISTIQUES DES BT

= Nouveau plafond du programme MAD 100 000 000

= Ancien plafond MAD 50 000 000

= Valeur nominale unitaire MAD 100 000

= Forme juridique des titres Titres de Créances Négociables dématérialisés réeupo

= Maturité des BT De 10 jours a 12 mois

= Jouissance A la date de réglement

=  Taux d'intérét Fixé a chaque émission en fonction des conditiansndrché
et négociable

= Mode de rémunération Intéréts post comptés

= Paiement du coupon A la date de jouissance des Billets

= Remboursement du principal In fine, soit a 'échéance de chaque Billet

= Garantie L’émission ne bénéficie d’aucune garantie

= Neégociabilité des titres Totale aupres du réseau placeur

[Il. M ODALITES DE SOUSCRIPTION ET D’A TTRIBUTION

1. Bénéficiaires
Toute personne physique ou morale résidente ouésidente.

2. Modalités de souscription

= Quverture des souscriptions A chaque fois que I'émetteur manifestera un besiEn
trésorerie, BMCE CAPITAL procédera a I'ouverture lde
période de souscription au moins 72 heures avatdtiade
jouissance. Signalons que la période de pic dergée
intervient au mois d'octobre pour le financement lde
campagne agricole.

= Reéseau placeur BMCE CAPITAL.
» Domiciliataire de I'émission BMCE BANK.
= Dépositaire central Reéglement livraison des transactions entre lesérdifits

intermédiaires par MAROCLEAR.

IV. REGIME FISCAL DES BILLETS DE TRESORERIE OFFERTS

Les intéréts percus ou les profits réalisés papdeteurs de titres de créances négociables samntiso
a la fiscalité en vigueur dans le cadre du régimdrdit commun.

Les personnes physiques ou morales désireusesrtitdpea a la présente opération sont invitées a
s’assurer auprés de leur conseiller fiscal dedeafité qui s’applique a leur cas particulier. Htalt

Emission de Billets de TrésoreriecGHARAF CORPORATION BMCE v
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actuel de la législation, le régime fiscal en vigye’appliquant aux titres de créances négociabks
le suivant :

1. Revenus

Les revenus de placement a revenu fixe sont sogeim le cas, a I'lmp6t sur les Sociétés (IS) ou a
'Imp6t Général sur le Revenu (IGR).

Personnes Résidentes

Personnes Non Résidentes

2. Plus-values

Personnes Physiques Résidentes

1. Personnes soumises a I'lGR

Les revenus de placement a revenu fixe sont soamis
I'IGR au taux de :

= 30% pour les bénéficiaires personnes physiqueseui
sont pas soumises a I'lGR selon le régime du béméfi
net réel (BNR) ou le régime du bénéfice net sinlif
(BNS) ;

=  20% imputable sur la cotisation de I'lGR avec ddzit
restitution pour les bénéficiaires personnes merate
les personnes physiques soumises a I'lGR selon le
régime du BNR ou du BNS. Lesdits bénéficiaires
doivent décliner lors de [I'encaissement desdits
revenus :

- le nom, prénom, adresse et le numéro de la CIN
ou de la carte d’étranger ;

- le numéro d’article d’'imposition a I'lGR.

2. Personnes soumises a I'lS

Les produits de placement a revenu fixe sont soanise
retenue a la source de 20% imputable a I'lS. Danesas,
les bénéficiaires doivent décliner, lors de I'essament
desdits produits :

» |a raison sociale et I'adresse du siége social ou d
principal établissement ;

* |e numéro du registre du commerce et celui deidlart
d’'imposition a I'imp6t des sociétés.

Les revenus percus par les personnes physiques@les
non résidentes sont soumis a une retenue a laesawrc
taux de 10%.

Conformément aux dispositions de tiale 94 de la lo
17-89 relative a I'IGR, les profits nets de cesdies titres
de créance sont soumis a I'lGR au taux de 20%yqiar
de retenue a la source.

Le fait générateur de I'impdt est constitué parélaisation
des opérations ci-apres :

Emission de Billets de TrésoreriecGHARAF CORPORATION BMCE v
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Personnes Morales Résidentes

Personnes Non Résidentes

= La cession, a titre onéreux ou gratuit a I'exclogie la
donation entre ascendants et descendants et entre
époux, freres et sceurs ;

= |’échange, considéré comme une double vente sauf en
cas de fusion ;

»= L’apport en société.

Selon les dispositions de l'article 92 (1) et 98 ¢le la loi
17-89 relative a I'lGR, sont exonérés de I'imp6t :

= Les profits ou la fraction des profits sur cesst®s
titres de créance correspondant au montant des
cessions réalisees au cours dune année civile,
n’excédant pas le seuil de MAD 20 000 ;

= La donation des titres de créance effectuée entre
ascendants et descendants, entre époux et erres fré
et soeurs.

Le profit net de cession est constitué par la dbfiée
entre :

= D’une part, le prix de cession diminué, le cas éohé
des frais supportés a l'occasion de cette cession,
notamment les frais de courtage et de commission ;

= Et d'autre part, le prix d’acquisition majoré, lasc
échéant, des frais supportés a l'occasion de ladite
acquisition, tels que les frais de courtage et de
commission.

Le prix de cession et d'acquisition s’entendentcdpital
du titre, exclusion faite des intéréts courus et racore
échus aux dates desdites cession et ou acquisition.

Elles sont imposables sur les profits de cessiotitrés de
créance négociables conformément aux dispositions
prévues dans la loi 24-86 instituant un imp6t ses |
sociétés ou dans la loi 17-89 instituant un impitégal sur

le revenu.

Les profits de cession des titres de créance é&afiar des
personnes non-résidentes ne sont pas imposables.

Emission de Billets de TrésoreriecGHARAF CORPORATION BMCE v
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PARTIE I ;

PRESENTATION DE CHARAF CORPORATION
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RENSEIGNEMENTS GENERAUX

Dénomination sociale
Siege social

Forme juridique

Date de constitution
Durée de vie

Objet social résumé
(Article 3 des statujs

Capital social actuel

Exercice social

Charaf Corporation.

130, Boulevard d’Anfa - 20.000 - Casablanca.

Société Anonyme régie par la loi n° 17-95 du 30 tAD6.
1989.

99 ans.

La société a pour objet I'exploitation de tous letswou licences,
le conseil en matiere d'agriculture et d’élevadexploitation de
terres agricoles, l'achat, la vente, le stockageirebou sous
froid de tous produits, I'importation et I'exportat de tous
produits et matériels, la représentation commegci@ négoce
d'une facon générale, I'étude de marchés, la prike
participation ou d'intéréts dans toutes sociétéemueprises et,
plus généralement, toutes opérations commercialdsstrielles,
financiéres, mobilieres et immobilieres se rappurthrectement
ou indirectement a I'objet ci-dessus.

MAD 39 600 000 entierement libéré, composé
396 000 actions d’'une valeur nominale de MAD 100.

Du 1* janvier au 31 décembre.

= Numéro d'inscription au

Registre de Commerce

= Tribunal compétent en

cas de litige

54 893.

Tribunal du Commerce de Casablanca.

E VOLUTION DU CAPITAL SOCIAL JUSQU’ AU 31 DECEMBRE 2003

Nombre Montant de Nombre d’actions  Montant du
Année d’actions 'augmentation de apres capital apres Nature de l'opération
créées capital 'augmentation  I'augmentation
1997 90 000 9 000 000 100 000 10 000 000 Apporiugnéraire
2000 40 000 4 000 000 140 000 14 000 000 Incorjporates réserves
2002 70 000 7 000 000 210 000 21 000 000 Incorforales réserves
2003 42 000 4 200 000 252 000 25 200 000 Incorjporates réserves
2003 144 000 14 400 000 396 000 39 600 000 ApponiLenéraire
Source : Charaf Corporation
Emission de Billets de TrésorerisGHARAF CORPORATION BMCE v
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[1l. R EPARTITION DU CAPITAL AU 31 DECEMBRE 2003

Nombre d’actions

Actionnaires dé % du Capital % des droits de vote
étenues
Famille KANDIL 228 216 57,6% 57,6%
AIG African Infrastructure Fund 144 000 36,4% 36,4%
Famille MKINSI 18 749 4,7% 4,7%
Autres petits porteurs 5035 1,3% 1,3%
Total 396 000 100,0% 100,0%

Source: Charaf Corporation

En 2003, African Infrastructure Fund est entré dansapital de Charaf Corporation a hauteur de
MAD 36,36%, par le biais d'une augmentation de tdpie MAD 100 millions, qui lui a été
entierement réservée.

Cette levée de fonds a permis a Charaf Corporation
= D'une part, de se désendetter a hauteur de KMADOLS;
= D’autre part, de financer le renforcement de sagnée géographique et de ses capacités
logistiques. La société a, en effet, consacré M#&\R 55 000 restants a I'ouverture de quatre
nouveaux sites régionaux de stockage, a 'améiarrates capacités techniques et logistiques

des plate-formes logistigues de Jorf Lasfar, KénitAgadir et Nador ainsi qu'a
'augmentation des capacités industrielles de ¢altion et de conditionnement.

IV. ORGANISATION ET CONTROLE

1. Conseil d’Administration

Charaf Corporation est administrée par un ConsAirdinistration composé de cinqg membres, pris
parmi les actionnaires, personnes physiques oulesprat nommeés par I’Assemblée Générale pour
une durée de six années.

L AIG African Infrastructure Fund est un fonds dévate equity dont le promoteur est American Insaean
Group (AIG), principale compagnie d’assurance acadme présente dans 130 pays. Les principaux isgesis
de ce Fonds sont, outre The American Insurance gGrel Paso Energy Corporation, la Société Finaaciéer
d’Investissement -SFI- (filiale du Groupe Banqueridiale), la Banque Africaine de Développement, damdue
Européenne d’Investissement et PROPARCO (filial€Atgence Francaise de Développement).

Emission de Billets de TrésoreriecGHARAF CORPORATION
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L'actuel Conseil d’Administration se compose de :

Date du Expiration

Nom Fonction Adresse mandat  du mandat Lien de parenté
Driss KANDIL Président 11, Bd Ibnou Sina. Rue Abidassan Sghir - Casablanca - Maroc 27/07/2000  200@/
Ahmed Amine KANDIL Directeur Générdll, Bd Ibnou Sina. Rue Abou Hassan Sghir - CasahlaMaroc 27/07/2000 27/07/2006  Fils du Président
Jean Christian HANRAS Administrateur 311, Routecdeejan -Gradignan - France 27/07/2000 27/07/2006 ucuA
Mustapha MKINSI Administrateur 3, Rue Oukaimedétay Essalam - Casablanca - Maroc 27/07/2000 27008/2 Aucun
Hurley DODDY Administrateur 2001 Pennsylvania a¥/Nuite 1100 - USA 27/11/2003  31/12/2008 Aucun
Vincent LE GUENNOU  Administrateur Qtllantique - Angle Av, Nogues et Rue Duplessis T BI50 - Abidjan - Cote 27/11/2003  31/12/2008 Aucun

'Ivoire

Najib CHRAIBI Administrateur 16, Le Pré des Coulaf&810 - Feuchorolles - France 27/11/2003 31/18200  Aucun

Source : Charaf Corporation

Monsieur Ahmed Amine KANDIL est le fils de MonsieDriss KANDIL. Il n’existe pas d’'autres liens derpaté ou d'alliance entre les administrateurs de
Charaf Corporation.

Emission de Billets de TrésorerieCHARAF CORPORATION BMCE 4 |
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2. Commissaire aux comptes

= FIJUCOMPTA 23, rue Brahim El Amraoui - Casablanca
M. Abdelkrim LAHRIZI

3. Organigramme fonctionnel

Driss KANDIL
Président

Ahmed Amine KANDIL
Directeur Général

Jean Christian HANRAS

Iy Touria Zhiri OUALALOU
Responsable du Comité ouna ~ni

Chargée de mission

Scientifique
Abderrahim ROUICHA Yacine TAYBI o Le""i';AFA.K' y
Directeur Technique Directeur Commercial irecteur Administratit et

Financier

Source : Charaf Corporation

4. Formation et expérience des principaux dirigeants

DRissKANDIL, Président

Monsieur Driss KANDIL exerce dans le métier desraigydepuis plus de 30 ans. Il a été pendant plus
de dix ans, Secrétaire Général de I'’AssociatiorieBsionnelle Marocaine des Engrais.

AHMED AMINE KANDIL, Directeur Général

Monsieur Ahmed Amine KANDIL est ingénieur EISTI tuiaire d’'un Master of Science de
I'université Florida Tech. et d'un MBA de l'univérd de Chicago. Il rejoint Charaf Corporation en
1995, devient Directeur Financier en 1996 et adsubdrection Générale depuis 1997.

JEAN CHRISTIAN HANRAS, Responsable du Comité Scientifique

Ingénieur agronome de I'Institut National d’Agrituie de Paris, Monsieur Jean Christian HANRAS
est consultant auprés de Food and Agriculture Qzgtian -FAO-. Il rejoint Charaf Corporation en
1993 en tant que responsable du comité scientifignecharge notamment du Pble Recherche et
Développement.
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TOURIA ZHIRI OUALALOU , Directeur Audit et Controle de Gestion

Aprés avoir décroché un Doctorat en Economie aiVehsité de Rabat en 1987, Touria OUALALOU

a poursuivi deux carriéres paralléles, en tant ngegnante en Sciences Economiques et que
consultante dans le domaine du transport. Son parquofessionnel I'a aussi amené a diriger une
société dans le secteur de la nouvelle économidaMia OUALALOU a rejoint Charaf Corporation
en 2001 en qualité de Directeur Audit et Contré@esstion.

ABDERRAHIM ROUICHA , Directeur Technigue & Directeur Régional Grand Saé$ Oriental

Abderrahim ROUICHA travaille dans le secteur degreis depuis 1975. Aprés avoir géré l'unité
d’'un fabriquant et distributeur d’engrais a Kénitiadevient en 1991 Directeur de la région de
Meknés, ou il tisse un réseau de soixante revead&mr 1999, il rejoint Charaf Corporation en tant
que Directeur Régional.

YACINE TAYBI , Directeur commercial &irecteur Régional Centre-Sud

Diplémé en Gestion et Action Commerciale de I'Umsi®® de Perpignan, Yacine TAYBI a d’abord
dirigé une coopérative agricole spécialisée dansotaitionnement des agrumes, avant de devenir
administrateur de « Cap des Négociants », sociétépattation de fruits et légumes. Il a travaillé
ensuite pendant un an chez un distributeur d’eagreant d’'intégrer Charaf Corporation en avril 2000
en tant que Directeur Régional.

LEiLA FALAKI, Directeur Financier

Aprés des études a I'Institut Supérieure de Comenetad’Administration des Entreprises -ISCAE-,
couronnées par un diplébme en Expertise Comptabld989®, Madame Leila FALAKI intégre le
cabinet PricewaterhouseCoopers ou elle a exert@negue Manager en audit pendant une période de
7 ans. En 2004, Madame Leila FALAKI rejoint I'éqeiige Charaf Corporation en qualité de Directeur
Administratif et Financier.

5. Moyens humains

5.1. Evolution de I'effectif

L'effectif permanent de Charaf Corporation se seied trois catégories distinctes :

= Les Cadres qui regroupent les personnes occupant des fomsctiendirection au siége ainsi
gue les Directeurs de Régions ;

= LesEmployés notamment les techniciens et le personnel adtratifs;
= Et, lesOuvriers qui opérent dans les activités de manutentior gtrdduction.

Il convient de signaler par ailleurs, qu’outre effectif permanent, Charaf Corporation fait appeha
personnel intérimaire, a travers une agence dimtgrour les activités de manutention (chargement e
déchargement des navires, des wagons et des caupaurscouvrir ses pics d'activité.

Pour accompagner le développement de son aci@igraf Corporation a plus que doublé son effectif
en I'espace de cing ans. En 2002, I'équipe desesaaevolué de 25% par rapport a 2001, atteignant
10 personnes. Pour leur part, les équipes des géwmlet des ouvriers se sont respectivement
renforcées de 2 personnes a 22 personnes et dsdnpes a 46 personnes. La société compte ainsi,
au 31 décembre 2002, 78 salariés.
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En 2003, l'effectif de Charaf Corporation reste ntigue, soit 78 personnes, dont 10 cadres,
22 employés et 46 ouvriers. Le taux d’encadrerhsatfixe ainsi a 13%.

Evolution de l'effectif permanent de CHARAF depuis1997

Cadres Employés Ouvriers TOTAL
1997 3 14 15 32
1998 4 16 19 39
1999 6 16 25 47
2000 6 16 31 53
2001 8 20 35 63
2002 10 22 46 78
2003 10 22 46 78

Source : Charaf Corporation

L'effectif intérimaire est variable en fonction tepériode de I'année et des cadences de récegition
d’expédition. En 2003, cet effectif s’éléve en muye a 212 personnes.

Ventilation de I'effectif de Charaf Corporation
afin 2003

Cadres
13%

Ouvriers
59%

Employés
28%
Source : Charaf Corporation

5.2. Politigue Sociale

Rémunération et avantages sociaux

Les salariés sont payés sur une base mensuelleenuanération comprend une partie fixe et une
partie variable qui oscille en fonction du mérite.

Les salariés bénéficient, en outre, d’'une couverimaladie-invalidité-décés et d'une retraite par
capitalisation aupres d’'une compagnie d’assurafcees prestations, s’ajoutent nombre de menus
avantages (véhicules de fonction, préts, congés), &ui assurent un certain confort matériel et
contribuent a renforcer I'attachement des salarikssociété.

Formation

Le plan de formation continue pluriannuelle se ait la base du volontariat. Celui-ci recouvre des
champs variés qui vont de la lutte contre lillistme & des études plus spécifiques, comme le
marketing, la comptabilité analytique ou [linforrtpte. L’enveloppe consacrée par Charaf
Corporation au budget de formation s’est élevé20&}8 a pres de KMAD 37.

2 Cadres / effectif total
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Il est & noter que Charaf Corporation a été reteane2002, parmi les cing entreprises marocaines
bénéficiaires du plan MEDApour la formation continue. Ainsi, 'audit complet le programme de
formation sont partiellement pris en charge paEl'U

6. Moyens matériels

6.1. Systeme d’'information

Charaf Corporation a installé en 2000 un systénmefatmation qui lui permet de remonter les
données du terrain au siége en temps réel. Aillsigére au quotidien ses niveaux de stocks et ses
ventes régionales.

La société dispose d’'un serveur, de 22 ordinatéeifsureaux et de 6 ordinateurs portables. La tétali
des ordinateurs de bureaux est connectée au serveur

Charaf Corporation a opté pour le systeme d'exatioih Windows NT. Par ailleurs, elle a recours au
progiciel Sage ligne 100 a 500 pour :

La gestion comptable ;

La gestion commerciale ;

La gestion des ressources humaines ;

Et, la gestion de la trésorerie.

Les liaisons entre le siége et les sites sont ésyrar modem. Charaf Corporation dispose au niveau
de son siege d'une ligne spécialisée permettdehadmble du parc informatique de bénéficier d’une
connexion permanente a internet.

6.2. Sites

Pour son exploitation, Charaf Corporation dispos@euf sites, dont quatre exclusivement dédiés a la
distribution.

Capacité de stockag Capacité de

SITES Ensachage Distribution sacs (T) stockage vrac (T)
JORF LASFAR PORT Oui Oui Non 5000
MOULAY ABDALLAH Oui Oui 150 000 15 000
BERRECHID GARE Oui Oui 15 000 -

SIDI SLIMANE Non Oui 8 000 -
MEKNES AIN SLOUGHI Non Oui 8 000 800
KENITRA Oui Oui 50 000 -

FES Non Oui 5000 -
AGADIR (Ait Melloul) Non Oui 10 180 -
NADOR (Selouane) Oui Oui 4 600 -

Source : Charaf Corporation

® Coopération bilatérale entre I'Union Européennk-#t les pays méditerranéens.
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Caractéristiques des sites

= JORF LASFAR PORT : La société dispose d’'une unité d’ensachage etde ghagasins au
sein du port dans lesquels tous les engrais soittmnés, sauf I'ammonitrate ;

= JORF LASFAR MOULAY ABDALLAH : Charaf Corporation a construit une usine sur une
superficie de 120 000 m2 (surface au sol de 65r@®0avec une unité d’ensachage d’'une
capacité de conditionnement de plus de 1 000 topae®ur ;

= BERRECHID GARE : Situé a proximité de la gare de Berrechid, ce si¢end sur une
superficie de 7 000 m? et offre une possibilitéxtBasion allant jusqu’a 10 000 m? ;

= SIDI SLIMANE : Situé au bord de la gare de Sidi Slimane, ce slenet d’accroitre
significativement la présence de la société da@hib ;

= MEKNES AIN SLOUGHI : Site en pleine expansion doté d’'un magasin atkage ;

= KENITRA: Site récemment acquis, qui est amené a devenprifeipale plate-forme
logistique pour desservir 'axe Kenitra — Meknés.étend sur une superficie de 48 000 m2 ;

= FES : Ouverture du site au sein méme de la gare deurésissite concédé par 'ONCF d’'une
superficie de 2 000 m?;

= AGADIR : Entré en exploitation en 2004, ce site est sitA@ Melloul sur une superficie de
6 100 m?;

= NADOR : Implanté a Selouane sur une superficie de 3 00@ensite est doté d’une capacité
de stockage en sacs de 4 600 tonnes.

Charaf Corporation a procédé, en paralléle, artadaure de deux sites : celui de Ras Taboudausis s
la route de Taza) fermé pour des problemes de is&¢tentatives de vols de marchandises) et de
communication (absence de réseau GSM) et celuiéhdtiid Port, fermé a la suite de I'ouverture du
site de Kénitra Ville (redéploiement des effectifs)
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7. Grandes étapes de développement de Charaf Corporati

1989 Création de la société sous la dénomination « Gl@oeporation » avec pour objet
'importation et la distribution de semences aigpse I'exportation de pommes de
terre et de primeurs ;

1993 Signature d’'un contrat de 20 000 tonnes avec lagagme Sucriere Marocaine de
Raffinage -COSUMAR-, un des plus importants cliesus le marché d’engrais au
Maroc ;

1996 = Réorientation stratégique de la société et recgatsur les activités engrais

suite a I'arrivée de Monsieur Ahmed Amine KANDIU&atéte de la Direction
Financiere ;

= Contrat de partenariat exclusif avec « Grande Bseds.A. » (filiale d’Atofina,
Groupe Total Fina EIf), un des principaux produrteauropéens de fertilisants
minéraux, pour la mise au point et la distributian Maroc d’engrais
complexes, spécialement fabriqués pour Charaf Catipa ;

1997 Finalisation du premier plan stratégique et actjaiside la premiére unité
industrielle de conditionnement ;

1998 Ouverture de trois nouveaux sites au port de Jasfdr ainsi que dans les villes de
Meknes et de Berrechid, a proximité des gares ldemios de fer ;

1999 Démarrage de I'exploitation dans le port de Kénipeopice pour accuelllir des
navires d’'une capacité inférieure ou égale a 3t6@fes, destinés a la région du
Gharb-Loukkos ;

2000 = Expansion de l'activité de la société, avec I'otmer d’'un nouveau site a Sidi
Slimane, permettant d’'atteindre la région du Gharlfiin décembre 2000, la
part de marché de Charaf avoisine les 15%. Celldewient alors I'un des
principaux importateurs d’engrais au Maroc ;

= Obtention de I'agrément pour la distribution degrais de I'Office Chérifien
des Phosphates -OCP- ;

2001 Ouverture des sites de Kénitra Ville et Fés et aagément de nouveaux sites a
Agadir et a Nador ;

2002 = Doublement de la capacité de la plate-forme lagisti du site Moulay

Abdallah, laquelle s’étend aujourd’hui sur une sfipie de 120 000 m?;

= Démarrage de I'activité de production d’engraisntdange, notamment pour
répondre aux besoins du marché COSUMAR ;

= Développement de nouvelles formules d’engrais &daga marché local ;

= Augmentation du capital de Charaf Corporation de AAM 14 000 a
KMAD 21 000 par incorporation de réserves ;

2003 = Nouvelle augmentation du capital a travers un apmor numéraire de
KMAD 100 037 par AIG African Infrastructure Fun@duel détient désormais
36,4% du capital de Charaf Corporation ;
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= Hausse des prix du fret maritime ainsi que de lgponté des produits sur le
marché international ;

= Développement de nouvelles formules d’engrais.
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: PARTIE IV :

ACTIVITE , MARCHE ET CONCURRENCE
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l. DONNEES RELATIVES AU SECTEUR DES ENGRAIS

1. Terminologie

Les engrais sont des produits organiques ou miréraaorporés au sol pour en maintenir ou en
accroitre la fertilité. Les éléments nutritifs cemiis dans les engrais sont, d’'une part, I'azote IEN)
phosphore (P) et le potassium (K), appelés commangéhes éléments principaux, et d’'autre part,
le soufre (S), le calcium (Ca) ou le magnésium (Mgmmées éléments secondaires.

Azote : Il est le promoteur de la croissance de la padigenne de la plante, tige et feuilles. La plupart
des fertilisants azotés est basée sur 'ammoniadugra partir de I'hydrogene, du gaz naturel et de
'azote de l'air. L'urée est produite a partir d'amniac et de gaz carbonique, coproduit de la
fabrication de 'ammoniac.

Phosphore : C’est un engrais qui stimule et accélere la foromaties racines et des tissus jeunes et
qui s’accumule dans les fruits et dans les graiRess de 70% du phosphore mis en oeuvre dans les
fertilisants provient de I'acide phosphorique obtgrar attaque des phosphates naturels par I'acide
sulfurique.

Potassium : Facteur de santé des plantes, le Potassium esttiesspour le développement de
I'amidon, des sucres et des fibres. La source Us mlourante de potassium est le chlorure de
potassium.

2. Apercu sur le marché mondial des engrais

2.1. Caractéristigues du marché

Le marché mondial des engrais continue a étre domar les engrais azotés (urée, ammonitrate,
sulfate d’'ammoniac), qui représentent pres de 68%adcconsommation globale. Ils sont suivis des
engrais phosphatés, tels que les phosphates d’ainmaiDAP et MAP) et les superphosphates

(SSP et TSP), constituant le quart de la consoromathondiale. Viennent enfin les engrais

potassiques (sulfate de potasse, chlorure de pdtdsst la consommation au niveau mondial avoisine
les 16%.

Ventilation de la consommation mondiale d’engrais @01-02 en
millions de tonnes -Mt- d'unités fertilisante$ -UF-

Engrais 2001-02 En %
Engrais azotés 82,81 59,7%
Engrais phosphatés 33,34 24,0%
Engrais potassiques 22,67 16,3%
TOTAL 138,82 100,0%
Source : IFA

“ |l s’agit de matiéres actives présentes dans eh&mpmule d’engrais. A titre indicatif, dans chadu@® Kg de
NPK 14-28-14, il y'a 14 Kg d’Azote, 28 Kg d’AcidehBsphorique et 14 Kg de Potasse, soit un totaléd&ds
d’unités fertilisantes.
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2.2. Evolution du marché mondial des engrais

L'évolution de la consommation mondiale des engeatsetracée comme suit :

De 1960 a 1989 Période pendant laquelle la consommation mondlaagrais connait une forte
progression passant de 30 a 144 Mt UF, soit un Taux de Cioiss Annuel Moyen -TCAM-
de prés de 7%.

De 1989-90 a 1993-94Baisse de 23 Mt UF de la consommation mondialegtas a 121 Mt UF.
Cette réduction est essentiellement imputable aul de 28 Mt de la consommation des pays de
I'Europe Centrale, d’Europe de I'Est et de I'ex-OmiSoviétique. Notons que cette diminution est
toutefois partiellement compensée par la croissahservée pendant cette période en Asie.

De 1993-94 a 1997-98La consommation mondiale atteint 137 Mt UF, ersegint un TCAM de 3%.
Les pays de I'Asie socialiste, I'Asie du Sud et MArique Latine connaissent des progressions
respectives de 11 Mt UF, de 5 Mt UF et de 2 Mt ltHhdis que ceux de I'ex-Union Soviétique
enregistrent une baisse de 3 Mt UF. La consommaliohEurope de I'Est s’affiche pour sa part en
stagnation.

De 1997-98 a 1999-00La consommation mondiale augmente Iégérementgétablir a 140 Mt UF.
Parallélement, l'usage des engrais connait uneopdef mutation en terme de proportion des
composantes utilisées (azote, phosphate et pat&¥esj ainsi que la part des engrais azotés connai
une forte progression au cours de la période, ppresenter plus de 60% du marché mondial.

De 1999-00 a 2001-02 Renversement de tendance de la consommation mended engrais,
laquelle connait un Iéger repli de 0,9% sur laquiia 138 Mt UF, plombée principalement par la
baisse de la consommation des engrais azotés.

Evolution de la consommation mondiale d'engrais 19562002
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2.3. Répartition du marché mondial des engrais

Depuis les quinze derniéres années, la répartigmgraphique de la consommation d’engrais évolue
en faveur des pays en voie de développement. AAns2001-02, la consommation d’engrais dans ces
pays avoisine les 85 Mt UF, soit pres de 62% dmfsommation mondiale, contre 37% au cours de
l'année 1986. C’est en 1991-92 que la consommatienfertilisants dans les pays en voie de

développement dépasse pour la premiére fois cefigpdys développés.

® Hormis les années 70 ol la consommation s’esiaiétdu fait de la crise pétroliére.
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Répartition de la consommation mondiale d'engrai
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Dans les pays en voie de développement, la constiammde fertilisants par hectare demeure
insuffisante par rapport aux niveaux observés tmpays développés et aux impératifs de rendement
de leurs cultures. Toutefois, celle-ci enregistree wroissance moyenne annuelle de 1,4% sur la

période allant de 1989-90 a 2001-02. Cette tendalmseait persister dans les années a venir;
la priorité d’'une majorité de ces pays étant diathee une autosuffisance alimentaire.

En revanche, dans les pays développés, le marchéndgais s’inscrit en stagnation, voire en Iégére
régression aprés une forte croissance. En 19@flpceconstitué notamment d’'Europe, d’Amérique du
Nord, d’'Océanie, d’Afrigue du Sud et du Japon, citpour 88% de la consommation mondiale
d’engrais. Lors de la campagne 2001-02, sa prapodans la consommation mondiale a été ramenée
a prés de 37% |l convient de rappeler, par ailleurs, que lasmnmation totale de fertilisants dans
ces marchés s'est stabilisée pendant les annégm@B0entamer méme une tendance légérement
baissiére depuis 1990, marquant une évolution myee -2,0% par an entre 1989-90 et 2001-02.

® Source : IFA.
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3. Le marché marocain des enqgrais

Avertissement :

En l'absence de statistiques sectorielles homogeetg$iables, les données relatives au
marché national des engrais communiquées ci-apré®viennent du Ministere de
I’Agriculture et des estimations effectuées par CaaCorporation et Fertima.

3.1. Historique

Naissance et développement du marché marocain

Le marché des engrais a fait son apparition au 8ldans les années 20, avec la commercialisation du
« Super 18 », fabriqué au lendemain de la décarrdexd phosphates marocains par la Compagnie des
Super Phosphates (devenue en 1946 la Société iehéefd’ Engrais « SCE »).

La commercialisation des engrais reste cependaighifiante jusqu’au début des années 60. Suite au
lancement des grands programmes agricoles quiuwvit ISndépendance, le marché marocain des
engrais connait alors une période de forte crotgsanarquée par une progression moyenne annuelle
de 10%.

Encadrement et contrdle du marché par les pouvmitsics

Jusqu’en 1970, limportation par toute société rveeant sur le secteur était libre.

L’approvisionnement du pays en engrais étant dewenenjeu sensible pour les Pouvoirs Publics,
ceux-ci ont incité la profession a s’organiserlgi@réation d’'un groupement d’achat des engraizent
les différentes sociétés de 1970 a 1974.

En 1974, I'Etat prend la décision de contrdler krché, a travers plusieurs instruments :

= La société Fertima se voit confier la mission diapgsionnement en engrais (engrais
importés et achats locaux) de I'ensemble des iatemts, afin d’assurer la couverture des
besoins du marché en temps voulu. Dans le cadreetle mission de service public, le
contrble de Fertima est alors pris par le Group®QC

= Les prix sont stabilisés a travers la fixation parat d’'un tarif de vente public et d’'un tarif de
référence. I'Etat compensait par des subventioatffidrence entre le prix d’achat majoré des
frais d’approche et le prix de référence. Fertirsiaagnsi devenue 'unique interlocuteur de la
Caisse de Compensation, organisme public chargérdement des subventions ;

= La promotion de [lutilisation des engrais, dévolaa Ministére de I'Agriculture, s’est
développée a travers un réseau d’agences implasuéésut le territoire.

Cette organisation administrée du marché des engyaii a pris fin avec la libéralisation du secteiuir
juillet 1990, a permis, tout en assurant la disbitité des produits, de mettre fin a toute péneti@
toute spéculation. De ce fait, la consommation c&ire d’engrais, exprimée en unités fertilisardes,
été multipliée par trolsentre le début des années 70 et 1990.

" Source : Ministére de I'Agriculture.
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Libéralisation du marché

En juillet 1990, le marché national des engraidibétalisé, permettant le démantélement du systeme
précédent dans ses principales dispositions :

= Rétablissement de la liberté de s’approvisionnerctement a I'étranger ou auprés de 'OCP ;

= Liberté de fixation des prix de vente, sous réseniguement d’'informer I'Administration de
Tutelle préalablement a chaque modification ;

= En corollaire, suppression du systeme de subvenpian la Caisse de Compensation.
Cependant, I'Etat continue & soutenir la consononagn exonérant I'engrais de toutes taxes
(TVA, droits de douane). Seuls sont percus destdrde douane sur la doublure des
emballages pour les engrais en sac.

Le secteur a, en outre, franchi une nouvelle étee la privatisation de Fertima, d’abord en 1996,
avec son introduction en bourse, puis en 1999, laveession par I'Etat de 51% de son capital.

1997 correspond également a I'année ou les dreitdotiane pour les importations des engrais sont
fixés a 2,5%, dans le cadre de la signature degdzde libre échange avec I'Union Européenne.

3.2. Consommation nationale d’engrais

Situation actuelle

Selon les données du Ministére de I'Agriculturegcdé@msommation nationale des engrais estimée pour
la campagne 2002/2003 s’éleve a 1,03 Mt UF, enrpesipn de 8,0% par rapport a la campagne
précédente. Totalisant quelques 45 kg par hectgraren, la consommation des engrais au Maroc est
proche de la moyenne des pays du Maghreb maiseedleca des niveaux enregistrés dans les pays
développés, notamment au Royaume-Uni, en FranceenetEspagne, lesquels consomment
respectivement 288 kg par hectare, 225 kg par feeetal 61 kg par hectdre

Pourtant, I'utilisation d’engrais est un facteu de la mise en valeur agricole. En France, la#tion
croissante d’engrais a permis de multiplier ledesnents agricoles par 7, entre 1950 et 1995, pour
atteindre 70 quintaux a I'hectare pour les cérdales 1998, ce rendement a atteint 76 quintaux a
I'hectare’®

Comparatif de I'utilisation d’engrais par hectare de terres agricoles (Kg/Ha)

Maroc Espagne Italie France
1961 4 35 56 113
1970 12 59 90 244
1980 26 81 170 297
1990 35 98 163 296
1998 32 108 168 261
2001 32 231 177 157

Source : FAO 2002

Le Maroc continue d’accuser un retard considérablenatiére de vulgarisation et d’adaptation des
formulations a la nature des sols, d’ou une soilisatton des engrais, en particulier dans le domai
cérealier.

® Source : FAO.
® Source : Groupe Frangais d’Etude et de Réfleximnes Fertilisants.
9 Source : FAO.
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En effet, la ventilation de la consommation desraisgpar débouché révéle qu’environ 32% sont
utilisés par les cultures sucrieres, maraichéresl’ajrumes, lesquels n'occupent que 5% des
superficies cultivées. Les cultures céréalieresaqoaparent 76% du total des superficies, mobilise
quant a elles prés de 43% des tonnages globaux

Evolution de la consommation depuis 1980

La consommation d’engrais au Maroc a progress€isid@80 a un TCAM de 3,1%, tirée a la hausse
par la consommation de produits importés, dont @AM sur la méme période est de 5,6%.
Les produits locaux ont, en revanche, enregistréytime de croissance moins soutenu, soit un
TCAM de 1,0%.

Consommation nationale d'engrais depuis 1980
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—— Importations Production locale —#— Consommation totale

Source : Ministére de I'Agriculture, Fertima, SCEGharaf Corporation
L’évolution de la consommation nationale d’enggzesit étre ainsi scindée en trois phases :

= 1980-1991 : Période durant laquelle les ventes d’engrais demeat une progression
réguliére, avec un TCAM de 3,8% ;

= 1991/1996 :Renversement de tendance, matérialisé par uneebdés ventes d’engrais de
4,1% en rythme annuel moyen, qui s’explique paracul des importations et des ventes de
produits locaux de 2,7% et de 5,0% respectivement ;

= 1997/2003 :Reprise de la consommation nationale d'engraisequegistre un TCAM de
8,3%, profitant essentiellement de I'accroissenteni4,3% des importations. La progression
des ventes des produits locaux a, quant a elldipgtée a 2,3%.

Selon les estimations du Ministére de I'Agricultues importations représentent en 2003 prées de 60%
de la consommation totale d’engrais, contre 55%ammee auparavant et 35% en 1980.

M Source : Ministére de I'Agriculture.
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3.3. Offre d’engrais commercialisés au Maroc

Au niveau national, deux types d'engrais sont gilpérent utilisés. Il s’agit de :

= Engrais de fonds principalement utilisés pendant la période d'&zaye (de septembre a mi-
janvier). Ceux-ci comprennent essentiellement tedlyits fabriqués par les Unités Chimiques
de I'OCP. Les formules utilisées sont dominéed’parploi du NPK 14-28-14 ;

= Engrais de couverture principalement utilisés de janvier a mars, ceetypengrais est
exclusivement constitués de produits azotés imppteés I'urée perlée et 'ammonitrate perlé.

L'offre des produits commercialisés inclut en outeesulfate d’ammoniaque qui renferme 21%
d’azote, les engrais potassiques (sulfates etutdsy qui sont importés et utilisés durant towariée
et le superphosphate 18% (SSP) fabriqué et comatisicexclusivement par la SCE.

En 2002, la consommation nationale des engraigpattie a parts €gales entre les engrais de ftnds
les engrais de couverture.

3.4. Organisation de la profession

Le secteur des engrais est un secteur concenlué de 80% des ventes en volume sont réalisées par
trois opérateurs : Fertima, Hydro Agri Trade Ma#filale de la SCE- et Charaf Corporation.

Distributeurs
Outre Charaf Corporation, les principaux distribmgesont Fertima et Hydro Agri Trade Maroc.

= Fertima: Avec une part de marché d’environ 50%, Fertimaegtrrincipal opérateur sur le
marché des engrais au Maroc. La société étaitefiiee 'OCP jusqu’en 1999, date de sa
privatisation. Ses principaux actionnaires sont AD®ernational Adubos de Portugal
(25,0%), la MAMDA (23,17%) et la SANAD (16,17%)

= Hydro Agri Trade Maroc : Créée en 1998, la société est une joint-venture ¢mniSCE et le
Groupe norvégien Norsk Hydro, leader européen @afabrication des engrais.

Une dizaine d'autres intervenants operent sur lechéades engrais, dont PROMAGRI, YACOUBI,
PROCESS, CAMID et TOUTAGRI. Ceux-ci ne représententefois que 10% en terme de part de
marché.

Fertima est leader sur ce marché, suivie d’Agridérdaroc et de Charaf Corporation. La part de
marché de cette derniére en 2003 est estimée A@@RA°

Producteurs

L'OCP est toujours l'unique producteur d'engrais Blaroc. Le Groupe est I'un des premiers
producteurs mondiaux de phosphates et le prinéjpathisseur des engrais phosphatés de I'ensemble
des intervenants sur le marché marocain. Il fouteitmarché local avec principalement le
NPK 14-28-14 et I'essentiel de sa production estidé a I'étranger.

12 Actionnariat en 2004. Source : Fertima.
'3 Source : Charaf Corporation.
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Il. A CTIVITE DE CHARAF CORPORATION

Charaf Corporation a concentré son activité suseleteur des engrais en 1995, nouant aussitot un
partenariat stratégique avec « Grande Paroissem,des plus grands producteurs européens de
fertilisants minéraux. Depuis, la société enriagtontinuellement ses gammes de produits, gagnant
ainsi en notoriété et en parts de marché. En éffin, décembre 2003, Charaf Corporation occupe une
place importante sur le marché national des engraés: une proportion estimée a quelques 20%.

Compte tenu des aléas climatiques, l'activité eBgeat caractérisée par une forte cyclicité, imgatct
directement les comptes financiers de la soci@tnmment au niveau des stocks et de la trésorerie.
Dans ce contexte difficile, Charaf Corporation nplig les actions et diversifie ses métiers afin de
s'imposer au sein de ce secteur hautement contiefrest par conséquent d’assurer une croissance
continue de son chiffre d’affaires.

C’est ainsi qu’outre les produits standards prop@sé I'ensemble des opérateurs, Charaf Corporation
développe et commercialise des engrais spécifigaesptés a la fertigation ou encore le
développement de I'activité aliments de bétail.

1. Métiers :

La société était particulierement spécialisée dmmnsise au point, I'importation, le conditionnemet
la distribution des engrais d’'importation. Aujourdi, elle ensache et distribue également les engrai
fabriqués par le Groupe OCP.

Parallelement, Charaf Corporation importe, condi® et distribue des aliments de bétail. Cette
activité représente plus de 10% du chiffre d’aéfaide la société en 2003epuis 2001, la société
s'approvisionne directement aupres des sucriergdia en pulpes de betterave déshydratées, ce qui
lui permet de jouir d’'une meilleure tracabilité gesduits destinés a I'élevage, d’'une pattd’obtenir

des prix plus compétitifs, d’autre part. Par aitfgeuCharaf Corporation met au point, importe, et
distribue des engrais spécifiguamsi que degngrais solubles sur mesure, issus de son Dépantteme
Recherche & Développement. Depuis la création deeoéce en 1995, la société a lancé une dizaine
de formules adaptées aux régions et aux conditlerailture spécifiques.

2. Produits :
Charaf Corporation commercialise toutes les catégat’engrais : les engrais élémentaires (engrais
azotés, potassiques et phosphatés) tout commenggai® complexes (NPK importés, NPK et NP

fabriqués par I'OCP). La société propose égalemmenains aliments de bétail ainsi que du soufre.

2.1. Les engrais de base

Les engrais azotés

La société importe et commercialise les trois ppaox types d’engrais azotés : 'ammonitrate 34%,
I'urée perlée 46% et le sulfate d'ammoniaque.

Les engrais potassigues

Charaf Corporation commercialise le sulfate de gg#asous forme pulvérulente -poudre- et granulée.
Elle a en outre entamé, depuis 2002, la commesaidin du sulfate de potasse sous forme soluble
ainsi que du nitrate de potasse.

% Source : Charaf Corporation.

Emission de Billets de TrésoreriecGHARAF CORPORATION BMCE v
Mise a jour relative a I'exercice 2003 33 A



Les engrais phosphatés

Charaf Corporation commercialise deux types d’esgrhosphatés élémentaires :

= Le Super Phosphate Simple 18% (SSPyui est importé par Charaf Corporation sous la
forme pulvérulente ;

= Le Super Phosphate Triple Granulé 45% (TSPproduit par I'OCP.

2.2. Les engrais complexes

Les engrais complexes importés / fabriqués a fagon

L’importation d’engrais adaptés aux sols et au atimarocains constitue un des axes stratégiques de
développement de Charaf Corporation. Dans cet&ppetive, un contrat de partenariat exclusif a été
conclu avec Grande Paroisse pour la fournituregitaaa complexes adaptés. Charaf Corporation a
ainsi introduit plusieurs catégories de NPK, prématries caractéristiques suivantes :

= Teneur en unités fertilisantes adaptée aux cultetrasx sols ;
= Présence du soufre, élément indispensable a Inésmtes protéines ;

= Et, présence de I'azote sous deux formes : nitrapre I'action est immédiate et ammoniacal
dont I'action est différée.

Le choix de ces produits est le résultat de retiesraéalisées par le Département Recherche &
Développement de Charaf Corporation dans le buiadir & des engrais spécifiques a une culture
déterminée (production de céréales, cultures nfa¥eds) et/ou a une région donnée (Doukkala,
Gharb).

Par ailleurs, Charaf Corporation est attentive desoins spécifiques exprimés par certains
agriculteurs. A titre d’exemple, elle a répondwaaémande de la sucrerie COSUMAR, qui préconise
une formule particuliere aux planteurs de cannacées en proposant un engrais complexe spécifique
(le 8,75-10-30 S) qu’elle fait fabriquer spécialema cet effet par 'OCP.

Les engrais complexes OCP

Agréée par 'OCP en tant que distributeur de sexlpts, Charaf Corporation est autorisée a
commercialiser le DAP, le MAP et le TSP depuis 200 I'ASP et le 14-28-14 depuis 2001.

En 2001, premiére année de commercialisation desdmble des produits OCP distribués au Maroc,
Charaf Corporation s’est imposée avec plus de D0t®dnes. En 2003, la société a écoulé quelques
24 171 tonnes de ce type d’engrais. Le potentielodemercialisation de Charaf Corporation se heurte
néanmoins aux plafonds fixés par I'OCP en termegudetités, en particulier pour le NPK 14-28-14,
principal engrais commercialisé au Maroc.

2.3. Le soufre

Le soufre, qui entre dans la composition de cestaicides aminés, est un élément nécessaire a la
synthése des protéines. Charaf Corporation faiadeurniture de cet élément un des axes de son
développement. Ainsi, la plupart des engrais corgdemportés et commercialisés par la société
contient du soufre sous forme d'anhydride sulfurdl®03). En outre, la société importe et
commercialise le soufre sous forme pulvérulente.

Emission de Billets de TrésoreriecGHARAF CORPORATION BMCE v
Mise a jour relative a I'exercice 2003 34 A



2.4. Les aliments de bétail

Les aliments de bétail présentent de nhombreusesggns avec les engrais. Fortement demandés en
période de sécheresse, ils permettent de lissgetdss de la société. De plus, ces produits b&eagfi

des moyens logistiques de la société (aires dé&kagec unités de conditionnement, etc.) a un codt
marginal.

Introduits en 1999 en tant compléments de la gandeeproduits de Charaf Corporation, ils
constituent depuis le second semestre 2002 uneagéeloppement stratégique.

Ventilation du chiffre d'affaires 2003 par catégore de produits

ALMENTS
DE BETAIL
11%

SOUFRE

0.2%
ENGRAIS SOLUBLES

0,3%

AUTRES ENGRAIS
COMPLEXES ET
MELANGES
12,2%

ENGRAIS
COMPLEXES OCP
1%
ENGRAIS AZOTES

ENGRAIS ENGRAIS 58.3%

PHOSPHATES POTASSIQUES
4,5% 2,9%

Source : Charaf Corporation

A limage du marché, l'activit¢ de Charaf Corpooatiest dominée par les engrais azotés, qui
représentent plus de la moitié du chiffre d’affaire

Les engrais complexes (importés et produits paCP constituent la seconde catégorie en terme
d'importance et contribuent au quart du chiffrefidimes de la société. Viennent ensuite les aliment
de bétail avec 11% du chiffre d’affaires, les ergyrhosphatés élémentaires (SSP et TSP) et les
engrais potassiques qui représentent respectivedyg¥t et 2,9% des réalisations commerciales de
Charaf Corporation.
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3. Evolution de 'activité

Les ventes de Charaf Corporation totalisent a icethbre 2003 un volume de 221 184 tonnes,
laissant apparaitre un TCAM de prés de 31% defld§.2

Evolution des ventes de Charaf Corporation en volum

TYPE D'ENGRAIS (en tonnes) 2001 Var. % 2002 Var. % 2003
ENGRAIS AZOTES 78 715 14% 89 691 44% 128 905
Urée Perlée 29 143 27% 37 025 20% 44 451
Ammonitrate Perlé 36 293 3% 37211 75% 65 259
Sulfate d'ammoniaque 13279 16% 15 455 24% 19 195
ENGRAIS POTASSIQUES 3778 61% 6 089 7% 6 504
Sulfate de Potasse pulvérulent (SK) 2 967 82% 539 -13% 4 680
Sulfate de Potasse granulé (SKG) 811 -14% 698 161% 824
ENGRAIS PHOSPHATES 3651 183% 10336 -4% 9939
Super Phosphate Simple (SSP) 2 319 227% 7578 -159% 479
Super Phosphate Triple Granulé (TSP) 1332 107% 5827 25% 3460
ENGRAIS COMPLEXES OCP 10 666 71% 18 266 32% 24171
14-28-14 5339 41% 7516 55% 11 626
Sulpho Phosphate d'’Ammoniaque (ASP) 476 48% 706 32% 929
Phosphate Di-Ammoniaque (DAP) 3995 115% 8 600 17%210 057
Phosphate Mono-Ammoniaque (MAP) 856 69% 1444 8% 554
AUTRES ENGRAIS COMPLEXES ET MELANGES 12 854 166% 34 186 -21% 26 935
NPK importés 7527 7% 13294 -24% 10 113
NPK fabriqués a facon auprées de I'OCP 5 327 292% 8% -19% 16 822
ENGRAIS SOLUBLES 110 94% 213 179% 594
Solupotasse 110 35% 148 55% 229
NK soluble 0 - 65 462% 365
TOTAL ENGRAIS 109 774  45% 158 781  24% 197 048
SOUFRE 200 134% 468 -6% 441
ALIMENTS DE BETAIL 19 087 -12% 16 868 40% 23695
Pulpe de betterave déshydratée 15785 7% 16 868 1198 696
Pulpe de son de blé déshydratée 1120 - 0 - 0
Pulpe de luzerne déshydratée 2182 - 0 - 4999
TOTAL GENERAL 129061 36% 176 117  26% 221 184

Source : Charaf Corporation

En 2002, les ventes de Charaf Corporation totali$&6 117 tonnes, en accroissement de 36% par
rapport au niveau de 129 061 tonnes enregistr®@h, profitant de la bonne campagne agricole qui a
prévalue en 2002. Cette évolution recouvre dessesude :

= 14% des écoulements des engrais azotés a 89 G¥dsimuite notamment & une amélioration
de 27% des ventes de I'Urée Perlée a 37 025 tohrea®tour & une pluviométrie normale a
favorisé I'utilisation des engrais de couverture ;

* 61% des réalisations commerciales du segment sngagassiques, atteignant 6 089 tonnes
comparé a 3 778 tonnes une année auparavant,sen &g la hausse de 82% des ventes du
Sulfate de Potasse pulvérulent ;
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= 183% du négoce sur les engrais phosphatés a 1@1336és. Celui-ci se trouve tiré a la hausse
par les ventes du Super Phosphate Simple qui ss¥éps de 2 319 tonnes au terme de
I'exercice 2001 a 7 578 a fin 2002 ;

= 71% des ventes des engrais complexes OCP a 18 azdst suite aux augmentations
respectives de 41% et de 115% des cessions ré&aisédes produits 14-28-14 et Phosphate
Di-Ammoniaque ;

= 166% des ventes des autres engrais complexes anggél & 34 186 tonnes en raison
principalement de la progression de 292% du NPIKdabs a facon auprés de 'OCP ;

= 134% du souffre, dont les ventes sont passées@mBfes en 2001 a 468 tonnes a fin 2002.

En revanche, le négoce sur les aliments de béemt sitrécie de 12% pour se fixer au terme de
I'exercice 2002 & 16 868, faisant suite a la nanin@nce des ventes de la pulpe de luzerne en 2002.

En 2003, les ventes de Charaf Corporation insctiveme hausse de %6 pour s'établir a
221 184 tonnes. Cette situation tient compte pguisdeiment des appréciations de :

= 44% des réalisations commerciales des engrais sazgié se montent a fin 2003 a
128 905 tonnes. Les augmentations de 75% des vd@@tesnonitrate Perlée a 65 259 tonnes,
de 20% de I'Urée Perlée a 44 451 tonnes et de 24%Sulfate d’Ammoniaque a
19 195 tonnes s’expliquent, d’'une part, par laipmce de conditions climatiques favorables
induisant une augmentation de la demande sur ceduis et, d'autre part, par un
repositionnement commercial de Charaf Corporatamrapport & la concurrence ;

=  32% des engrais complexes OCP lesquels ont ait¢idf71 tonnes a fin 2003. La société a
écoulé 11 626 tonnes du produit 14-28-14 (+55%} sul’augmentation du quota accordé par
'OCP a Charaf Corporation, passant a 13 050 toopasre 6 330 tonnes précédemment, et
10 057 tonnes de Phosphate Di-Ammoniaque (+17%) ;

= 40% du négoce des aliments de bétail a 23 695 sonere raison de I'écoulement de
4 999 tonnes de la pulpe de luzerne déshydratéeefrsse de cette activité en 2003 traduit la
stratégie de Charaf Corporation de se repositiosumece marché caractérisé par une demande
croissante ;

= 7% des engrais potassiques a 6 504 tonnes. L’éwoldés produits composant cette catégorie
est toutefois disparate du fait d’'une substituti@s clients du sulfate de Potasse Pulvérulent
(-13% a 4 680 tonnes) par le sulfate de potassailgrd+161% a 1 824 tonnes). Il convient de
signaler, par ailleurs, que la hausse des ventesutfate de potasse granulé se justifie
également par sa prise en compte pour la fabricakonouvelles formules aussi bien pour la
clientéle directe de Charaf Corporation que poundeché COSUMAR ;

Par ailleurs, les ventes des autres engrais coemplex mélangés ont accusé un repli de 21%
imputable :

= D’une part, a la baisse de 19% des écoulementsatiuip NPK fabriqué a facon auprées de
I'OCP ;

= D'autre part, au recul de 24% des ventes du NPK irépodi se sont contenues a
10 113 tonnes.

Les engrais phosphatés ont, quant & eux, vu lamgy s’amoindrir de 4% a 9 939 tonnes, plombées
par le recul de 15% a 6 479 tonnes des écoulerdergsiper phosphate simple, suite a une baisse de
I'offre au niveau international.
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Pour leur part, les ventes du souffre se sontssiéas de 6% pour se fixer a fin 2003 & 441 tonnes.

Notons que I'essentiel des ventes de Charaf Cdipora@e réalise sur les engrais, soit 89% des
réalisations commerciales globales de la sociét#088. Sur ce segment, les engrais azotés polarisen
plus de la moitié des ventes, suivis des autresaengomplexes et mélangés et des engrais complexes
qui représentent respectivement 12% et 11% deevald la société au terme de I'exercice 2003.
Les aliments de bétail contribuent, pour leur gaoyr pres de 11% du négoce de Charaf Corporation.

Répartition des ventes de Charaf Corporatior
en wvolume - 1998-2003
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Source : Charaf Corporation
La structure des ventes des engrais de Charaf Gdigo révéle, quant a elle, que 49,6% des

réalisations commerciales concernent les engraisfodds contre 39,7% pour les engrais de
couverture.
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Evolution des ventes de Charaf Corporation en valeu

TYPE D'ENGRAIS (en KMAD) 2001  Var.% 2002 Var. % 2003
ENGRAIS AZOTES 111 267 20% 133 995 45% 194 368
Urée Perlée 45 251 39% 62 844 32% 82749
Ammonitrate Perlé 51 385 4% 53 648 71% 91 819
Sulfate d'ammoniaque 14 631 20% 17 503 13% 19 800
ENGRAIS POTASSIQUES 9 305 54% 14 325 4% 14 924
Sulfate de Potasse pulvérulent (SK) 6 952 77% 223 -21% 9726
Sulfate de Potasse granulé (SKG) 2 353 -15% 2004 59%1 5198
ENGRAIS PHOSPHATES 4 343 182% 12235 -3% 11 858
Super Phosphate Simple (SSP) 2080 279% 7873 -1696 590
Super Phosphate Triple Granulé (TSP) 2 263 93% 24 36 21% 5268
ENGRAIS COMPLEXES OCP 22 458 68% 37 647 32% 49878
14-28-14 11 158 40% 15573 56% 24 236
Sulpho Phosphate d'Ammoniaque (ASP) 1109 44% 1 59632% 2108
Phosphate Di-Ammoniaque (DAP) 8 275 110% 17 407 16%20 135
Phosphate Mono-Ammoniaque (MAP) 1916 60% 3071 11% 3 399
AUTRES ENGRAIS COMPLEXES ET MELANGES 27 317 161% 71 296 -18% 58 184
NPK importés 15 075 72% 25926 -25% 19 556
NPK fabriqués a facon auprés de 'OCP 12 242 271% 53™ -15% 38 628
ENGRAIS SOLUBLES 413 105% 848 185% 2415
Solupotasse 413 32% 546 47% 802
NK soluble 0 - 302 434% 1613
TOTAL ENGRAIS 175103 54% 270346 23% 331 627
SOUFRE 798 109% 1665 1% 1679
ALIMENTS DE BETAIL 31181 1% 31350 22% 38189
Pulpe de betterave déshydratée 26 296 19% 31350 % -2 30649
Pulpe de son de blé déshydratée 1743 - 0 - 0
Pulpe de luzerne déshydratée 3142 - 0 - 7 540
RISTOURNE -930
TOTAL GENERAL 207 082  46% 303361 22% 370 565

Source : Charaf Corporation

En valeur, les ventes 2002 générent un chiffrefaitals de KMAD 303 361, en progression de 46%
par rapport & celui réalisé en 2001, principalemedévable a la hausse de 54% du chiffre d’affaires
des engrais qui a atteint a fin 2002 KMAD 270 3éssentiel du chiffre d’affaires de ce segment est
drainé par :

= Les engrais azotés dont les réalisations commescide sont accrues de 20% a
KMAD 133 995. Cette évolution découle des accromsas respectifs de 27% et de 16% des
volumes de ventes de I'Urée Perlée et du Sulfatendionitrate, d’une part, et des hausses de
9,3% et de 2,8% des prix de vente, d’autre part ;

= Les autres engrais complexes et mélangés qui onewu chiffre d’affaires grimper de
KMAD 27 317 au 31 décembre 2001 a KMAD 71 296 a2d®2. Notons que cette évolution
de 161% d’une année a l'autre est corollaire &ghaentation des tonnages vendus ;

= Les engrais complexes OCP, pour lesquels le chiffaffaires a signé une progression de
68% pour atteindre KMAD 37 647. Cette situation aide de I'appréciation de 71% des
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volumes de ventes tous produits confondus jumetigefois, a une révision de 2,1% a la
baisse des prix moyen de vente.

Le chiffre d'affaires découlant des ventes du seuff progressé de 109% a KMAD 1 665 tenant
compte d’'un accroissement de 134% des volumesre vé@une part, et d’'un retrait de 10,8% du prix
de vente, d'autre part.

Le chiffre d'affaires généré par le négoce des a@titm de bétail s’est, quant a lui, inscrit en quasi
stagnation, soit KMAD 31 350. La hausse de 11,6% piex de vente de la pulpe de betterave
déshydratée, opérée par la société, a compendgrission de 12% du tonnage vendu.

En 2003, le chiffre d'affaires dégagé par CharafpBmtion connait une hausse de 22% pour se fixer
a KMAD 370 565. Cette évolution découle de I'acsseiment de 23% du segment engrais, lui-méme
redevable a :

= L’appréciation de 45% du chiffre d’affaires gén@a¥ les engrais azotés a KMAD 194 368,
consécutivement a I'amélioration de 44% des tonsiagadus ;

= La hausse de 32% du chiffre d'affaires drainé pas Ekengrais complexes OCP a
KMAD 49 878, redevable exclusivement a la haussevdeimes de vente ;

= La progression de 185% du chiffre d’affaires degrais solubles a KMAD 2 415 consécutive
a une hausse des prix de ventes de 2,1% en moyenne.

En revanche, le chiffre d’affaires réalisé sur desgres engrais complexes et mélangés a accusé une
baisse de 18% a KMAD 58 184, suite au repli desndges vendus, atténué toutefois par la
progression de 3,6% en moyenne des prix de vente.

Le chiffre d’affaires afférent au négoce des alitaate bétail a, pour sa part, augmenté de 22%, du
fait de la réintroduction des ventes sur la pulpduzerne, suite a la stratégie de repositionnemhent

la société sur ce marché caractérisé par une dentaoidsante de la part des clients, et ce en dapit
retrait de 2% du chiffre d’affaires provenant depldpe de betterave dont le prix de vente s’est
rétracté de 11,8%.

Soulignons qu’en 2003, Charaf Corporation a accordgristourne de KMAD 930 a ses principaux
clients sur la base du tonnage réalisé au coutardese.

Similairement aux tonnages vendus, I'essentieltdfire d’affaires de Charaf Corporation émane du
segment engrais, soit 89,7% en 2003, ventilé desrengrais de couverture et les engrais de fonds a
hauteur de 52,5% et de 47,5% respectivement. L&8%4l estants proviennent du négoce des aliments
de bétail.

Par zone géographique, I'évolution du chiffre cdé@tis de Charaf Corporation ressort comme suit :

Evolution du chiffre d’affaires par zone géographiqie

En KMAD 2001 Var. % 2002 Var. % 2003
Région du Centre-Sud 101 160 67% 168 732 28% 245 94
Région Gharb-Loukkos 66 168 28% 84 859 11% 93929
Région Grand Sais - Oriental 39 753 25% 49 770 22% 60692
TOTAL 207 081 46% 303 360 22% 370 565

Source : Charaf Corporation
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Le Centre-Sud, qui comprend notamment les régigicaes de Chaouia, Tadla et Doukkala,
représentait 100% du chiffre d'affaires 1997. A diécembre 2003, cette région ne compte plus que
28%, mais reste la principale zone géographiquteene de chiffre d’affaires. Sa contribution aux
réalisations commerciales globales de Charaf Catjoor s’éléve a fin 2003 a plus de 58%.

Dans la région Gharb-Loukkos Charaf Corporationémalré ses activités en 1999. Le chiffre
d’'affaires réalisé sur cette zone progresse de @8%& 2001 et 2002 et de 11% entre 2002 et 2003,
atteignant en fin de période KMAD 93 929.

Quant a la région Grand Saiss-Oriental, ou Chaogb@ation opére depuis 1998, celle-ci affiche une
progression annuelle moyenne du chiffre d’affaites23,6% entre 2001 et 2003 pour se fixer en fin
de période a KMAD 60 692.

4. Politigue d’approvisionnement :

4.1. Approvisionnement a |'étranger

Pour ses approvisionnements en engrais, Charafo€@dipn recourt essentiellement aux marchés
étrangers, plus précisément aux pays d’Europektd, I[d’Europe de I'Ouest et de la zone MENA.
Les produits importés sont :

= Les engrais azotés : I'urée 46%, 'ammonitrate 23k le sulfate d'ammoniaque 21% ;
= Les engrais potassiques : le sulfate de potas§@%8et le solupotasse ;
= Un type d’engrais phosphatés : le Super Phospliael&18% ;

= Les engrais complexes : Charaf Corporation a initode nombreuses formules d’engrais
complexes ;

= |e soufre;
= Les aliments de bétail : la pulpe de betteravpulpe de son de blé et la pulpe de luzerne.

Les importations sont sous la responsabilité daidection Générale, qui négocie directement avec le
principaux fournisseurs en s’entourant de toutegéranties de qualité, de prix et de bonne exa@cuti
A ce titre, celle-ci entreprend régulierement disias dans les usines et entrepdts de ses foeunsss

Actuellement, Charaf Corporation ne dispose pastaldement de fournisseurs partenaires, mais
négocie en fonction des opportunités offertes pamarché. Elle s’approvisionne ainsi auprés de
groupes internationaux tels que Intracom (Grandgdagne), Ercros (Espagne), Mekatrade (France) et
Conagra (USA).

La plupart des fournisseurs émet des factures diarDameéricain et exige des lettres de crédit
documentaires irrévocables et confirmées a 90,dPA80 jours. La réactivité de la société et sa
capacité a s'approvisionner au bon prix et au boment est donc tres liée a sa capacité a se faire
consentir des crédits documentaires par ses basquie

4.2. Achats auprés du Groupe OCP

Pour ses achats d’engrais sur le marché local aClarporation a, dés le départ, adopté une poédtiq
de partenariats durables avec le Groupe OCP. Auetefune longue procédure, I'OCP a finalement
agréé Charaf Corporation comme distributeur de esggrais. Les conditions de paiement sont
relativement strictes, soit un reglement de 30gdurde quinzaine.
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Les produits achetés aupres de I'OCP sont lesrstisiva
= Les engrais complexes ternaires : le NPK 14-28-14 ;

= Les engrais complexes binaires : le DAP ou phogpbdaamonique (18-46-0), le MAP ou
phosphate mono-amonique (11-55-0) et 'ASP ou spitfosphate d’ammoniaque (19-38-0) ;

= Et, les engrais phosphatés élémentaires : le TSSuper phosphate triple (0-45-0).

Tous ces engrais sont livrés en vrac « départ usie® provenance de Maroc Chimie (Safi) pour
14-28-14, ASP, TSP et MAP et de Maroc Phosphoné (asfar) pour le DAP et TSP.

Charaf Corporation prend des engagements de conarfandalisés chague année par un contrat de
«mise a disposition ». Celui-ci permet a I'OCP dwévoir son propre programme
d’approvisionnement et de production. Il compoite wolets :

= Les quantités par produit ;
* La période de livraison : di'Janvier au 31 décembre ;
= La cadence de livraison : tableau par mois et paduit ;

= Le prix par produit en vrac départ usine chargécaamion ou wagon. Le prix est garanti pour
toute l'année ;

= Et, les conditions de paiement: 'OCP exige urstdravalisée payable 30 jours aprés la
quinzaine de livraison.

Ventilation de |'approvisionnement en engrais pa
catégorie de fournisseurs en 2003
Fournisseurs

locaux
17%

Fournisseurs
étrangers
83%

Source: Charaf Corporation

En 2003, la société s’approvisionne a hauteur dé &ur le marché local, exclusivement auprés de
'OCP. A I'étranger, Charaf Corporation achemine/88e ses achats aupres d'une multitude de
fournisseurs.
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La ventilation des approvisionnements de Charaf p@ation par fournisseurs se présente

comme suit :

Evolution des approvisionnements par fournisseursrgre 2001 et 2003

En %

1* fournisseur

3 premiers fournisseurs
5 premiers fournisseurs
10 premiers fournisseurs

Source : Charaf Corporation

2001 2002

0% 0%
20% 30%
20% 51%
44% 68%

2003

29%
65%
78%
96%

Les délais de paiement accordés par les fournsseuiixent, pour leur part, entre 60 et 90 jounsrp
les étrangers. Les fournisseurs locaux sont, cuenk, réglés 30 jours fin de quinzaine.

5. Politigue de distribution :

Outre le Département Agronomique et I’Administratides Ventes, 'organisation commerciale de
Charaf Corporation s’appuie sur une équipe compdséeois Directeurs Régionaux qui sont relayés
sur le terrain par les chefs de sites et les resgi@s commerciaux.

Organigramme Direction Commerciale

Departement Agronomique

Directeur Commercial

Administration
des Ventes

Directeur Ré gional

Directeur Régional

Directeur Régional

Gharb & Loukkos Centre Sud Gran‘d Saiss
Oriental
Commercial Ré gional Gharb 'C.ommerual ] Commercial Régional Commercial Commercial Commercial Commercial
Régional Chaouia P . ; L N . -
& Loukkos Tadla Doukala Régional Souss Régional Fés Régional Meknes Régional Oriental

Responsable du
Site Kenitra

Responsable du
Site Sidi Slimane

Responsable du
Site Berrechid

Responsable du Site
Mly Abdellah
El Jadida

Responsable du
Site Agadir
Ait Melloul

Responsable du
Site Fés

Responsable du
Site Meknes

Responsable du
Site Nador
Selouane

Source : Charaf Corporation

Le Directeur de la région du Gharb-Loukkos est sdémar un commercial régional et supervise les
chefs des sites de Kénitra et de Sidi-Slimane.

Le Directeur de la région Centre-Sud est relaydesirégions de Chaouia-Tadla, Doukkala et Souss
par trois commerciaux. Il supervise également ésponsables des sites de Berrechid, d'El Jadida et

d'Agadir.
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Le Directeur de la région du Saiss-Oriental esté&ué sur les régions de Fes, Meknés et I'Oriefatial p
trois commerciaux régionaux. Il supervise, pareail, les responsables des sites de Fes, Meknes et
Nador.

La politique commerciale de la société consistewvigr une large partie du territoire marocain teat
favorisant les clients solvables. Charaf Corporaadresse indirectement aux agriculteurs a tsaver
des revendeurs et des distributeurs sélectionre¥gard de relais entre la société et les petits
agriculteurs qui sont les utilisateurs ultimes @egrais. La société ne vend directement qu’aux
agriculteurs d’une certaine taille ou a ceux qupsEsentent spontanément aux sites.

Par ailleurs, Charaf Corporation travaille avec stegctures de tailles différentes dans chaquemnégi
évitant ainsi de dépendre d’'un groupe de revendeurs

Les clients de Charaf Corporation sont segmentéencatégories :

= Les distributeurs : Ce sont des grossistes qui ont la capacité d’erigaute une région.
lIs revendent quelques milliers de tonnes par amlietentent leur propre réseau de
revendeurs et de détaillants. Ils disposent géereit d’'une certaine capacité de
stockage et de quelques camions.

En termes de délais de paiement, cette catégoGbemds bénéficie d’un encours fixé par
la Direction Générale, apres proposition du Respaesde Région. En 2003, leur part
dans le chiffre d’affaires de Charaf Corporatioglésie a 48%.

= Les revendeurs :lls constituent le maillon principal de la distritlmn d’engrais. Présents
dans toutes les localités agricoles, méme lespatites, ils disposent généralement d’'un
dépbt et d'un local commercial. Ce sont des interleurs privilégiés des agriculteurs
gu’ils approvisionnent en engrais, mais aussi edyis phytosanitaires, en semences, en
matériel agricole, voire en matériaux de constancti

lls proposent aux agriculteurs des modes et déiipaiement plus avantageux et plus
souples que Charaf Corporation. lls servent aifisteimédiaires entre la société et les
agriculteurs qui, pour la plupart, ne tiennent aigcaomptabilité et disposent de peu de
trésorerie au moment des épandages.

lls peuvent disposer de facilités de paiement eotion de leurs capacités financieres, de
leur volumes de ventes et de leurs antécédentsa@rende respect des engagements.

Les revendeurs constituent 32% du chiffre d’affaide la société au terme de I'exercice
2003 ;

= La clientéle directe: Charaf Corporation n'a pas vocation a s’'adresterctement a
I'agriculteur marocain. Elle répond néanmoins ddanande de deux types de clients : les
groupes et les passagers.

0 Les groupes Il s’agit des gros agriculteurs « modernes s, slecreries (betterave
et canne a sucre) et des coopératives agricolepluart de ces gros clients
passent directement commande auprés du service emmimdu siége, avec
lequel ils peuvent négocier des contrats adaptésus besoins particuliers.
Ensuite, ils viennent prendre livraison aupres sltss les plus proches de leurs
exploitations ;

0 Les passagers il s’agit soit de commercants itinérants, soit plaement
d’agriculteurs qui se présentent spontanément. &aérgl, ce type de clients ne
dispose pas de facilités de paiement.

La contribution de la clientéle directe au chiffdéaffaires avoisine les 20% a fin
décembre 2003.
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Ventilation du chiffre d'affaires 2003 par catéorie de

clients
Agriculteurs &
grands groupes Revendeurs
20% 32%

Distributeurs
48%

Source: Charaf Corporation

Le portefeuille clients de Charaf Corporation coné a s'étoffer. En effet, en 2002, Charaf
Corporation a remporté a nouveau le marché de ISUMAR relatif & la campagne 2002-2003.
Rappelons qu'en 2001, la commande d’engrais émateaoé méme marché totalisait KMAD 42 000.
De plus, la société s’est enrichie d’'un nouveandji@mpte : les Domaines Royaux.

En 2003, Charaf Corporation était adjudicataire rdarché COSUMAR pour un montant de
KMAD 47 547. Le montant du marché des Domaines Boysest élevé, quant a lui, a fin 2003 a

KMAD 2 034.
La contribution des plus importants clients au fohild’affaires de Charaf Corporation se présente
comme sulit :
Evolution du chiffre d’affaires par clients entre 2001 et 2003

En % 2001 2002 2003

1% client 9% 23% 13%

3 premiers clients 19% 36% 31%

5 premiers clients 22% 41% 39%

10 premiers clients 32% 50% 52%

Source : Charaf Corporation

A fin décembre 2003, le total créances douteusd&shdeaf Corporation s’éleve a KMAD 3 034 pour
un chiffre d’affaires de KMAD 370 565.

Evolution des créances douteuses

En K MAD 2001 2002 2003
Montant des créances douteuses - - 3034
Proportion du chiffre d’affaires - - 0,82%
Montant des provisions - - 1113
Taux de couverture - - 36,7%

Source : Charaf Corporation

Du fait d’'une constatation de KMAD 1 113 de prowis pour créances douteuses, le taux de
couverture s’établit a fin 2003 a 36,7%.
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6. Politigue de prix

6.1. Détermination des prix

Les prix de vente sont déterminés par la Directi@@nérale de Charaf Corporation en étroite
collaboration avec les Directeurs de Région, &t partir des prix de revient, calculés par produit
fonction des prix d’achat, des manipulations sufgesditionnement, transport, manutention) et d’une
marge commerciale.

Ces prix de vente sont ensuite ajustés en fondegriieux de vente, en y incluant les frais despant
jusqu’a chaque site. lls sont actualisés réguliergm

6.2. Positionnement de Charaf Corporation

Charaf Corporation cherche a offrir & I'agriculteuarocain des produits compétitifs, grace a une
bonne politique d’approvisionnement et & une gagigoureuse de la logistique.

Néanmoins, la société se positionne comme un et qui offre des produits de qualité, adaptés
aux sols et au climat marocain (pour les engramptexes NPK importés), ensachés dans de bonnes
conditions (le poids des sacs est garanti) ; cgugtifie des prix parfois supérieurs a la concucee

6.3. Evolution des prix

Produits importés

Les prix de vente des produits importés suivenégdament I'évolution des prix internationaux, qui
se caractérisent par une forte volatilité, et sdis les effets de change. Cependant, la capazité d
stockage de Charaf Corporation lui permet d’amdes fluctuations de prix que connaissent les
produits importés sur le marché international.

Produits fabriqués par 'OCP

Les prix de vente des produits fabriqués par I'GORt généralement indexés sur les prix pratiqués
par cet Office.

7. Logistigue et transport

Y

L'organisation logistigue de Charaf Corporation aide de la mission qu’elle s'assigne a savoir
mettre a la disposition des agriculteurs marockEssengrais dont ils ont besoin au moment ou ils en
ont besoin. Cette logique impose une logistiqueuiguse car la société doit réaliser une grande par
de son chiffre d’affaires sans carnet de commarwdgtains clients se présentant spontanément aux
sites au début de la campagne agricole, en fondgsrprécipitations.

7.1. Configuration générale

Les produits importés arrivent généralement pae voaritime. Ills sont réceptionnés a leur port
d’'arrivée, conditionnés sur place ou chargés ert.vias produits fabriqués par 'OCP sont
systématiquement chargés en vrac.

Les produits conditionnés au port sont transpaésvers les plates-formes logistiques (Jorf Liasfa
Kénitra, Agadir et Nador), soit vers un des ausites, soit directement vers les clients.

En revanche, les produits importés en vrac augides produits OCP sont transportés vers lesplate
formes logistiques ou ils seront conditionnés avdétre envoyés vers les sites auxiliaires ou
directement livrés au client.
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Ports - Usine OCP

Ensachage <+

Plates-formes
Logistiques

| Ensachage

Sites auxiliaires > Clients

I )

Source : Charaf Corporation

L'organisation logistique de Charaf Corporatiorrstalle ainsi autour de deux missions :

= La réception, le stockage et I'expédition: Cettéssion est confiée aux plates-formes
logistiques.

= Le transport: La société utilise les trois moyelestransport a sa disposition, a savoir le
transport maritime, le transport routier et le sf@ort par voie ferrée.

7.2. Réception, stockage et expédition

Les sites

Aujourd’hui, Charaf Corporation dispose de neuésibpérationnelSqui permettent la réception des
engrais, leur stockage et leur expédition, coremtituainsi des tampons régulateurs entre les
fournisseurs étrangers et I'OCP d’une part, etclesits d’autre part. lls jouent, en outre, le rake
points de vente, a partir desquelles operent lsoresables commerciaux.

= Les plates-formes logistiques Ce sont des sites d’'une grande superficie, détenyseine
propriété, situés a proximité des ports de Jorf Lasfar, KénitAgadir et Nador.
lls comprennent des installations permettant d'eitigu des unités de fabrication ou de
conditionnement et approvisionnent aussi bienites auxiliaires que les clients.

Parallelement, et dans un souci de réactivité,olége privilégie I'utilisation d’'unités de
conditionnement mobiles, qui lui permettent de pfiomner et d’ensacher directement sa
marchandise dans n'importe quel port du Royaumee efans des délais relativement courts.

= Les sites auxiliaires :Il s’agit de sites, détenus en location, d’'une siige moins importante
que les plate-formes. lls sont généralement sipo&s d’'une gare de chemin de fer et ne sont
pas susceptibles d’accueillir des unités de fatiosau de conditionnement.

Dans le cadre de son implantation territorialesdaiété a privilégié trois parametres que sont la
proximité des ports, I'existence de lignes de clmedd fer ainsi que la présence dans les principales
régions agricoles marocaines.

15 Cf. « Moyens matériels » - Page 20.
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Gestion des stocks, des réceptions et des expeditio

Stockage

Les engrais en sac, qui représentent plus de 758ostbeks, sont entreposés dans des aires a
I'extérieur des batiments. Les piles de sacs serduvertes par des baches ne laissant pas fiser |
rayons du soleil. Quant aux engrais en vrac, quistituent prés de 25% des stocks de
Charaf Corporation, ils sont toujours stockésritdiieur des batiments.

La capacité de stockage nominale, comprenant ékafe des engrais en sacs et celui des engrais en
vrac, avoisine les 300 000 tonnes annuellement.

Réceptions et livraisons
Les engrais arrivent aux plates-formes logistigge#t par voie ferrée soit par voie terrestre.
Les déchargements sont réalisés par le personmeadetention, qui pour I'essentiel, rappelons-te es

un personnel intérimaire.

Les livraisons s’effectuent le plus souvent « dépaine ». Le chargement des camions « client$ » es
également assuré par le personnel de manutention.

7.3. Transport

Charaf Corporation utilise trois moyens de transpte transport maritime, le transport routiedest
transport par chemin de fer.

Importation

Les engrais importés arrivent toujours par voieitinae et sont réceptionnés aux ports de Jorf Lasfar
et de Kénitra. Ce dernier permet de recevoir désaba de 3 000 tonnes au maximum, tandis que
celui de Jorf Lasfar peut accueillir des cargaistes$ordre de 10 000 tonnes. Avec la mise en place
des plates-formes d’Agadir et de Nador, la soaétéen mesure de recevoir des cargaisons dans les
ports de ces deux villes.

Les cargaisons sont acheminées soit sous la foree ®n Board -FOB? soit sous la forme colt et
fret -C&F-'". En 2003, I'essentiel des cargaisons sont en C&F.

Expédition vers les sites auxiliaires ou les chent

A partir des ports ou des usines de 'OCP, lesaisogs sont transportées soit vers les plate-formes
logistiques et les sites auxiliaires, soit direcaimvers les clients. Le moyen de transport utitisé
maniere prioritaire est le transport par cheminfaete Pour les liaisons non embranchées, Charaf
Corporation utilise le transport routier.

Transport par chemin de fer

Le transport par chemin de fer est réalisé par wadremies de 50 tonnes appartenant a 'ONCF.
Celui-ci accorde au transport d’engrais des tagoifsférentiels, ce qui en fait un mode de transport
relativement économique.

Lorsque les deux modes de transport sont posslblesiorité est toujours accordée au chemin de fer
Ceci se justifie par des raisons tant d’'ordre lkiggie que d'ordre juridique. Ainsi, sur le plan
logistique, le transport par chemin de fer perngetrdnsporter de trés grandes quantités pouvaant all

'® Charaf Corporation supporte I'ensemble des fraigrahsport & compter du chargement du navire.
" Dans ce cas, la société ne supporte que lesifemisurance.
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jusgu’a 3 000 tonnes, soit I'équivalent de 120 @arsi Sur le plan juridique, Charaf Corporationts’es
engagée vis-a-vis de 'ONCF a utiliser le réseagttmmin de fer dés lors qu’'elle livrait un dessite
loués aupres de I'Office.

Transport routier
Les engrais en sacs sont transportés par des caplatraux de type semi-remorque. Ceux-ci ont une
capacité de 500 sacs correspondant a quelquesn2®stoEn revanche, les engrais en vrac sont
transportés par camions bennes d’'une capacité tnfaes.

Les camions sont affrétés auprés de 'ONCF oualesprorteurs privés. Le transport routier concerne
les liaisons hon embranchées que sont :

= Les plate-formes de Jorf Lasfar, Kénitra Ville, Algeet Nador ;
= Et, les sites auxiliaires de Moulay Abdallah ekdmitra.

8. Conditionnement

Les engrais importés conemceux fabriqués par 'OCP sont généralement liveds vrac.
Le conditionnement remplit plusieurs objectifs dont

= La simple manipulation des produits: Les engraibissent, en effet, des manipulations
diverses (chargements, déchargements, stockad@rgements) avant leur utilisation par le
client final ;

= L’identification du produit et de son origine : Desdes couleurs sont admis tels que le blanc
pour lI'ammonitrate et I'Urée, le blanc avec un ttrabuge et vert pour le sulfate
d’ammoniaque, le jaune pour le sulfate de potakesesac est ainsi I'occasion pour les
distributeurs d’engrais d’imposer leur marque.

Charaf Corporation dispose de trois unités de ctmmtiement mobiles conteneurisées acquises
respectivement en 1997, 1999 et 2001. Leur capagiténale est de :

= 2400 sacs de 50 kg par heure, soit 120 tonne®/lpawr I'unité acquise en 1997 ;

= Et, 2 880 sacs de 50 kg par heure, soit 144 tonees#, pour les unités acquises en
1999 et 2001.

En pratique, dans les conditions normales d’exgioit, les trois unités fonctionnent a des cadences
types, supérieures a 2 000 sacs de 50 kg par Fsmird 00 tonnes/heure.

Deux unités de conditionnement mobiles sont géedmht stationnées au port de Jorf Lasfar et la
troisieme au port de Kénitra. Elles sont déplacéesfonction des besoins vers les ports ou
les plates-formes logistiques.

9. Fabrication de mélanges

Charaf Corporation dispose depuis 2002 d’'une uééabrication d’engrais composés NPK sous
forme de mélangé$ Cette unité est congue pour permettre le méldegelusieurs engrais différents
avec ou sans l'apport d’additifs afin de répondux desoins spécifiques exprimés par certains
agriculteurs de taille.

18 Les engrais NPK peuvent étre congus soit sousefatencomplexes, qui sont I'aboutissement d’un Esus
chimique qui exige des installations industriellegportantes, soit sous forme de mélanges, résdltat
assemblage physique nécessitant des installatiomsnourdes.
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La société produit désormais certains engrais ceggpqu’elle faisait, auparavant, fabriquer a fagon.
Il s’agit notamment du 8,75-10-30 S, destiné awantdurs de betterave sucriere dans la région de
Doukkala.

10.Recherche & Développement

Charaf Corporation dispose, depuis 1995, d'un Dépmnt Recherche & Développement dont
I'objectif principal est la conception de formuladaptées aux sols, aux cultures et aux conditions
climatiques marocains.

Dirigé par Jean-Christian HANRAS, consultant augtéda FAO, la Recherche & Développement se
compose aujourd’hui de quatre ingénieurs agronom@esdépartement procede chaque année a de
nombreuses analyses de sol et teste plusieurs lEEsmGes recherches font souvent 'objet de
partenariat avec des organismes publics marocalasquie I'Office Régional de Mise en Valeur
Agricole Durable ou étrangers notamment la Banqoeadible.

Charaf Corporation a pu ainsi, grace a ces compésenntroduire au Maroc une quinzaine de
formules d’engrais complexes adaptés a des régitohsles cultures spécifiques.

Au titre de I'exercice 2003, les frais de rechereh&éveloppement totalisent un montant avoisinant
les KMAD 543.
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11.Politique d’Investissement

Le rythme dinvestissement de Charaf Corporatiostererelativement maintenu sur la période
2001-2003.

Evolution des investissements de Charaf Corporatic

En KMAD 2001 200z 200¢:
Investissements directs

Terrains 7 708 50983 2918
Constructions 6 257 3126 7 034
Matériel et outillage 1137 127 753
Matériel de transport 351 76
Mobilier et matériel de bureau 50 11 97
Matériel informatique - 69 166
Autres immobilisations - 46 77
Total 15 504 9 362 11121

Biens acquis en crédit-bail

Terrains - - -
Constructions - - -
Matériel et outillage 61 2791 2 487
Matériel de transport 767 427 2 358
Mobilier et matériel de bureau 178 20 242
Matériel informatique 367 91 136
Total 1372 3 329 5223

Investissements totaux

Terrains 7 708 5983 2918
Constructions 6 257 3126 7 034
Matériel et outillage 1198 2918 3240
Matériel de transport 1118 427 2434
Mobilier et matériel de bureau 228 31 339
Matériel informatique 367 160 302
Autres immobilisations - 46 77
TOTAL 16 87¢ 12 691 16 34«

Source : Charaf Corporation

L’exercice 2001 se caractérise par I'achat du irerda Kénitra pour une enveloppe de KMAD 7 708
et par la construction et 'aménagement du sitdaté Lasfar - Moulay Abdallah pour un montant
KMAD 6 852. Par ailleurs, la société a procédé amouvellement de son parc véhicules, plus
particulierement les véhicules des commerciaux.

Poursuivant sa politique de développement teratorCharaf Corporation a acquis en 2002 de
nouveaux terrains a Agadir, & Nador et a Moulayellath pour un montant total de KMAD 5 983.
La société a également procédé a l'extension dpldee-forme de Moulay Abdellah pour une
enveloppe de KMAD 3 126 ainsi qu’a I'achat de miatéret outillages (unité d’ensachage, mélangeur,
compresseur, etc.) pour prés de KMAD 3 000.
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En 2003, la société a acheté un nouveau terraimdoMNpour un montant de KMAD 2 828 et a
procédé a la construction du site de Nador ains faménagement des sites de Moulay Abdellah,
Berrechid, Fés, Kenitra, Meknes et du siége powudyet total de KMAD 7 034.

En outre, pour les besoins d’exploitation des simsvellement opérationnels, Charaf Corporation les
a doté des matériels et outillages ainsi qu'au rigtéle transport nécessaires, notamment les

véhicules utilitaires.
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i PARTIE V :

SITUATION FINANCIERE DE CHARAF CORPORATION
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Remarques préliminaires :

La cléture des comptes au 31 décembre s'accomnmeddgs spécificités et de la saisonnalité
de l'activitt de Charaf Corporation. Cette situatiexplique en partie les variations
importantes de certains postes du bilan d’'une aariéeitre ;

Dans le but de s’aligner sur les prix de la corenre, Charaf Corporation prend a sa charge,
lors de I'ouverture de nouveaux sites, les fraistrdasport entre les ports et les nouveaux
points de distribution. Ces « subventions de trarispsont classées en « charges a répartir »
sur plusieurs exercices ;

N’étant pas habilitée, en tant que société anongnaequérir des terrains a vocation agricole,
les principaux actionnaires de Charaf Corporatiort oonstitué une société fonciere.
Celle-ci achéte les propriétés et les transfére, fois la réserve fonciéfelevée, sur les
comptes de Charaf Corporation ;

Compte tenu de la spécificité de I'activité de Gi&@orporation, les accréditifs et les avances

sur marchandises sont comptabilisés a partir deeddce 2000 dans les dettes de
financement ;

Fidéle a sa politique d’approvisionnement mise ke courant 1999, Charaf Corporation
s’approvisionne exclusivement en vrac, réalisamsiales économies d’achats notamment sur
les droits de douane. En effet, ceux-ci se fixemt,moyenne, a 2,75%sur les engrais
importés en vrac ;

Le marché COSUMAR n’a été facturé qu'a hauteur 88AK 18 177 en 2001. Le reliquat a
été livré et facturé en janvier 2002, et apparaiiccen stocks a la cléture de I'exercice 2001.

91 a procédure de levée de la réserve fonciére sluré a 18 mois.
%0 Source : Charaf Corporation.
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l. ANALYSE DES SOLDES |NTERMEDIAIRES DE GESTION

1. Marge brute sur ventes en I'état

En KMAD 2001 Var. % 2002 Var. % 2003
Ventes de marchandises en |'état 207 081 46,5% 303 360 22,2% 370 565
Chiffre d'affaires 207081  46,5% 303360 22,2% 370 565
Achats revendus de marchandises 132 627 53,6% 203 692 11,1% 226 369
Marge brute sur ventes en |'état 74 454  33,9% 99 668 44,7% 144 196
Taux de marge brute sur ventes en I'état  36,0% 32,9% 38,9%

Source : Charaf Corporation

En 2002, le chiffre d’affaires de Charaf Corporatse hisse de 46,5% pour atteindre KMAD 303 360
comparé a KMAD 207 081 une année auparavant. Geitgession recouvre :

= Une hausse de 96,2% du chiffre d’affaires générédegaengrais de fonds, lequel est passé de
KMAD 79 265 a fin 2001 a KMAD 155 519 au terme txércice 2002. Cette évolution tient
compte de I'évolution des volumes de ventes desaengotassiques, des engrais phosphatés,
des engrais complexes OCP, des autres engrais st mélangés, des engrais solubles et
du souffre ;

= Un accroissement de 20,5% du chiffre d'affairesliséasur le négoce des engrais de
couverture a KMAD 116 492. Cette situation a étédue possible essentiellement grace a
I'évolution de 27% du tonnage vendu de I'Urée RertBune part, et & une hausse moyenne
de 6,3% du prix de vente, d’'autre part ;

= Une quasi-stagnation du chiffre d’affaires de idté aliments de bétail a KMAD 31 350, en
dépit du retrait de 12% du tonnage vendu a 16 868es. Charaf Corporation ayant augmenté
de 11,6% son prix de vente de la pulpe de bettatéskydratée.

Les achats revendus de marchandises ont, poupdetimaugmenté de 53,6% pour se fixer a fin 2002 a
KMAD 203 692 comparé a KMAD 132 627 précédemmerett€variation plus importante que celle
du chiffre d’affaires se justifie par le fait quee $ociété a procédé, courant 2002, & un changeataent
méthode comptable relatif & la valorisation deskstale marchandis€s

Il s’ensuit une marge brute sur ventes en I'étaKMAD 99 668, en hausse de 33,9% par rapport a
I'exercice 2001. Toutefois, rapportée au chiffraftliires, dont la progression est plus soutenudajue
marge brute, le taux de marge brute sur ventegen $'affaisse de 3,1 points a 32,9%.

En 2003, les comptes de Charaf Corporation laisseparaitre un chiffre d’affaires en amélioration
de 22,2% a KMAD 370 565. Cette évolution émane de :

= La progression de 49,9% du chiffre d’affaires dégpgr les ventes des engrais de couverture.
Celui-ci a atteint KMAD 174 568, principalement emson de la hausse de 20% des ventes de
I'Urée Perlée a 44 451 tonnes augmenté par uneshales9,7% des prix de vente, consécutive
au renchérissement de son prix sur le marché atieral ;

2L Marge brute sur ventes en I'état / Ventes de nzardises en I'état.

2 |es stocks de marchandises sont, depuis I'anné2 240risés selon la méthode First In First OutFBI-.
La valorisation se fait sur la base des factures derniéres importations de I'année. Au cours desa@ces
précédents, la valorisation des stocks était faitecorrélation avec le prix de vente.
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= L’accroissement de 21,8% du chiffre d’affaires tiélau négoce des aliments de bétail suite a
la hausse de 40% des volumes de vente, elle-mé&laeatele a la distribution par la société de
la pulpe de luzerne, produit non commercialisé @22 Il convient de signaler, par ailleurs,
que le chiffre d’affaires généré par les ventetadaulpe de betterave a accusé un repli de 2%
suite a une révision a la baisse des prix de watEL,8% ;

= L’amélioration contenue a 1,5% du chiffre d'affairdrainé par les ventes des engrais de
fonds, et ce en dépit de la progression de 3,3%vdesnes de ventes a 87 779 tonnes. Le
recul de prés de 2% en moyenne des prix de veates degment en est I'origine.

Les achats revendus de marchandises ont, quantxa peogressé de 11,1% pour se fixer
KMAD 226 369. Cette évolution s’explique principadent par la variation des stocks. En effet, le
niveau des stocks est passé de KMAD 53 482 en 20RRIAD 94 765 a fin 2003, traduisant le

stockage supplémentaire de 28 386 tonnes.

Il en découle une marge brute sur ventes en ld&takKMAD 144 196, en amélioration de 44,7%
comparativement a I'exercice 2002. Le taux de mdmgge sur ventes en I'état ressort ainsi en
progression de 6,0 points a 38,9% du fait d'unelianadion de la marge brute sur ventes en 'étaspl
importante que celle du chiffre d’affaires.

2. Consommation

En KMAD 2001 Var. % 2002 Var. % 2003
Achats consommés de matiéres et fournitures 8 957 10,5% 9 895 38,0% 13 650
Autres charges externes 38400 47,7% 56 718 60,9% 91 278
Consommation de I'exercice 47 357 40,7% 66 613 57,5% 104 929

Source : Charaf Corporation

En 2002, la consommation de I'exercice se monteVAR 66 613, en accroissement de 40,7%,
justifié par :

= Une appréciation de 10,5% a KMAD 9 895 des achats@ammés de matieres et fournitures
en raison de la progression de 26,1% des achatsateres et fournitures consommables et
d’emballage a KMAD 9 745, faisant suite a la hauksaiveau d'activité ;

= Une hausse de 47,7% des autres charges exterridaR B6 718 sous les effets conjugués :

o De la croissance de 62,1% a KMAD 36 536 des fraistrdnsport afférents aux
subventions accordées sur les sites d’Agadir etNddor, d’'une part, et de la
comptabilisation des codts de fret pour toutesérgaisons, d’'autre part. Il convient
de rappeler, a cet égard, qu'en 2001, la sociétgetrait dans le compte « Achats de
marchandises » uniquement le fret relatif aux daogs achetées en Colt & Fret et
dans le compte « Autres charges externes » laffiétent aux cargaisons achetées en
FOB ;

o Et, de 'augmentation de 46,6% a KMAD 11 030 dessfdu personnel intérimaire,
consécutive a la hausse de l'activité.
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Evolution du poste « Autres Charges Externes »

(En KMAD) 2001 Var. % 2002 Var. % 2003
Locations et charges locatives 999 -16,9% 830 117,3% 1804
Redevances de crédit bail 2593 23,5% 3202 19,0% 3811
Entretien et Réparation 165 180,2% 463 66,5% 771
Primes d’assurances 1187 -36,1% 759 58,8% 1205
Rémunérations du personnel extérieur a I'entrepris@ 525 46,6% 11 030 57,4% 17 361
Rémunérations d'intermédiaires et honoraires 57 56,7% 89 504,9% 541
Redevances pour brevets, marques, droits, etc. - 38 161,1% 99
Transports 22 537 62,1% 36 536 69,6% 61 968
Déplacements, missions et réceptions 1669 12,2% 1871 -8,2% 1717
Reste du poste des autres charges externes 166813,8% 1899 5,4% 2001
Total Autres Charges Externes 38 400 47,7% 56 718 60,9% 91 278

Source : Charaf Corporation

En 2003, la consommation de I'exercice de Charap@ation augmente de 57,5% pour se fixer a
KMAD 104 929 sous l'effet de :

= La hausse de 38,0% des achats consommeés de maiefesrnitures a KMAD 13 650,
elle-méme redevable principalement a l'accroisséndenl16,8% des achats de matieres et
fournitures consommables a KMAD 11 385 en raisotamment de l'augmentation des
achats d’emballages perdus (sacs) pour un monaMAD 2 118 et de colorant pour
KMAD 460 ;

= |’accroissement de 60,9% des autres charges estar®AD 91 278 suite :

o D’une part, a la progression de 69,6% des fraisatesport & KMAD 61 968, liee a la
mise en service de nouveaux sites éloignés (Naduyagir) ;

o Drautre part, a I'’évolution de 57,4% a KMAD 17 36&s rémunérations du personnel
extérieur & I'entreprise. En effet, en corrélatawvec I'augmentation de l'activité,
Charaf Corporation a fait recours au personnefimgire, dont les charges se sont
élevées a KMAD 6 514 comparé a KMAD 2 868 a fin200

3. Valeur ajoutée

En KMAD 2001 Var. % 2002 Var. % 2003

Marge brute sur ventes en I'état 74 454  33,9% 99 668 44.7% 144 196
Consommation de I'exercice 47 357 40,7% 66 613 57,5% 104 929
Valeur ajoutée 27 096 22,0% 33 055 18,8% 39 268
Taux de valeur ajoutéé® 13,1% 10,9% 10,6%

Source : Charaf Corporation

En relation avec I'évolution de la marge brutec@hpte tenu d’'une croissance plus importante de la
consommation de l'exercice, la valeur ajoutée dar&hCorporation enregistre en 2002 une hausse de
22,0% a KMAD 33 055. Le taux de valeur ajoutéefaiaée, quant a lui, de 2,2 points a 10,9% suite

une augmentation de la valeur ajoutée moins soeatgne celle du chiffre d’affaires.

#Valeur Ajoutée / CAHT
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Au terme de l'exercice 2003, Charaf Corporation agdgy une valeur ajoutée de l'ordre de
KMAD 39 268, en amélioration de 18,8% comparativetng 2002. Cette situation découle de la
hausse de 44,7% de la marge brute sur ventes @t B¢ KMAD 144 196 diminuée de la
consommation de I'exercice dont la progression #kvée a 57,5% a KMAD 104 929.

Du fait d’'un accroissement de la valeur ajoutéenmdanportant que celui du chiffre d’affaires, lexa
de valeur ajoutée recule de 0,3 point, pour se fixiin 2003 a 10,6%.

4. Excédent Brut d’Exploitation

En KMAD 2001 Var. % 2002 Var. % 2003
Valeur ajoutée 27 096 22,0% 33 055 18,8% 39 268
Imp6bts et taxes 5777 19,5% 6 905 1,4% 7 003
Charges de personnel 5924 38,1% 8179 30,7% 10 693
Excédent brut d’exploitation 15 395 16,7% 17971 20,0% 21571
Marge brute d'exploitation? 7,4% 5,9% 5,8%

Source : Charaf Corporation

En 2002, I'excédent brut d’exploitation progresse #6,7% pour atteindre KMAD 17 971.
Cette variation est liée a I'amélioration de 22,88da valeur ajoutée, toutefois abaissée par :

= Les charges de personnel qui ont augmenté de 3BHMAD 8 179 suite au renforcement de
I'effectif de la société de 15 personnes a 78 gaar

= Les imp0bts et taxes qui ont évolué de 19,5% a KMABO5 en raison de I'augmentation des
droits de douane suite a I'accroissement des vaumportés.

Le taux de marge brute d’exploitation se détéripee,conséquent, de 1,5 points pour se fixer a 5,9%

En 2003, I'excédent brut d’exploitation de Charafr@ration se monte a KMAD 21 571, en
appréciation de 20,0% par rapport a son niveaud@2.2Cette évolution tient compte principalement
de la hausse de 18,8% de la valeur ajoutée a KMAL26GB, et ce en dépit de 'augmentation de
30,7% des charges de personnel a KMAD 10 693. €e#lst redevable, d'une part, au recrutement au
cours du quatrieme trimestre 2003 de quatre conmmescd’'un chef de site et d'un secrétaire général
et, d’autre part, a la distribution au personnah@’ prime annuelle globale de KMAD 565.

Les imp0ts et taxes ont, pour leur part, connu quesi-stagnation, s’affichant au terme de 2003 a
KMAD 7 003. lls recouvrent principalement les dsoite douane pour KMAD 5 799, la patente pour
KMAD 495 ainsi que d’'autres taxes locales pour KMAES.

Le taux de marge brute d’exploitation ressort, quatui, a 5,8%, quasiment identique a celui de
I'exercice précédent, tenant compte d’'une progoedgnitée du chiffre d’affaires en 2003.

24 EBE /| CAHT
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5. Reésultat d’'Exploitation

En KMAD 2001 Var. % 2002 Var. % 2003
Excédent Brut d’Exploitation 15395 16,7% 17 971 20,0% 21571
Reprises d’exploitation ; transferts de charges 222 1173% 4827 -18,2% 3947
Dotations d’exploitation 1587 55,4% 2 467 91,6% 4726
Résultat d’Exploitation 16 062 26,6% 20332 2,3% 20792
Marge opérationnelle® 7,8% 6,7% 5,6%

Source : Charaf Corporation

A fin décembre 2002, le résultat d’exploitation @earaf Corporation s’éleve a KMAD 20 332, en
progression de 26,6% comparé a son niveau de Alhausse de 16,7% de I'excédent brut
d’exploitation a KMAD 17 971 se trouve toutefoisegée par la hausse de 55,4% des dotations
d’exploitation liés aux investissements de la gécifans 'amélioration de sa couverture territeriat
dans la fabrication de nouvelles formules d’engadiaptées au marché local.

Par ailleurs, les transferts de charge ont augnamél7,3% a KMAD 4 827. Celles-ci concernent les
frais de l'activité Recherche & Développement aigsie les subventions de transport des sites
d’Agadir et de Nador.

Le taux de marge opérationnelle se contracte dadi, 1 points en 2002 pour s'établir & 6,7%.

En 2003, le résultat d'exploitation inscrit une gmession de 2,3% a KMAD 20 792. Celle-ci trouve
son origine dans la hausse de 20,0% de I'excéaahtexploitation & KMAD 21 571, amoindrie par

I'accroissement de 91,6% des dotations d’explaitatiElles se sont montées a KMAD 4 726
consécutivement aux différents investissementssgg&apar la société courant 2003 (Cf. page 51).

Les transferts de charges ont, quant & eux, releull8,2% a KMAD 3 947. Les transferts de charges
sont principalement relatifs & la subvention dendpmrt. La variation de ce poste dépend de la
stratégie commerciale adoptée par la société ars amil'exercice : livraison de client sur les site
éloignés et étalement de la subvention de transpogtlusieurs exercices.

Compte tenu d’'une évolution du résultat d’expladtat moins importante que celle du chiffre
d’'affaires, la marge opérationnelle de Charaf Cafion se rétracte de 1,1 points pour
se fixer a 5,6%.

% Résultat d’exploitation / CAHT
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6. Résultat financier

En KMAD 2001 Var. % 2002 Var. % 2003
Produits financiers 276 -71,8% 78 NS 2714
Charges financieres 10 069 10,3% 11 105 -9,0% 10104
Résultat financier -9 793 -12,6% -11 028 33,0% -7 390

Source : Charaf Corporation

En raison du poids des charges financieres, leltaésiinancier de Charaf Corporation ressort
déficitaire sur la période étudiee.

En 2002, le résultat financier de la société se,fien effet, a KMAD -11 028 du fait de
I'accroissement de 48,5% des charges d'intérétdAB 10 451 faisant suite a 'augmentation des
dettes a court terme contractées par la sociétefaine face a son besoin d’exploitation. En reveac
les pertes de change nettes se sont affaissé@s3% @ KMAD 625.

En 2003, le résultat financier de Charaf Corporat&améliore de 33,0% pour s'établir a
KMAD -7 390. Cette progression a été rendue posgtice :

= D’une part, & une réduction de 9,0% des chargesdigres de la société a KMAD 10 104,
constituées a hauteur de 95,1% des charges dint&eélles-ci ont reculé de 8,0% du fait du
recours de la société au financement par BilletSrdsorerie, dont le colt s’avere inférieur a
celui appliqué pour les crédits classiques ;

= D’autre part, & une progression des gains de chdegmguels sont passés de KMAD 29 a fin
2002 a KMAD 2 711 suite a I'évolution favorable ldegparité EUR/USD.

7. Résultat net

En KMAD 2001 Var. % 2002 Var. % 2003
Résultat d’Exploitation 16 062 26,6% 20 332 2.3% 20 792
Résultat financier -9 793 -12,6% -11 028 33,0% -7 390
Résultat courant 6 269 48,4% 9 304 44,0% 13 402
Résultat non courant 14 NS -2 140 NS 1794
Impot sur les résultats 2 263 20,0% 2715 77,3% 4814
Résultat net 4 020 10,7% 4 449 133,4% 10 382
Marge nette’® 1,9% 1,5% 2,8%

Source : Charaf Corporation

En 2002, les comptes de Charaf Corporation laisapparaitre un résultat net en progression de
10,7% a KMAD 4 449. Ce niveau de résultat recouvre

= Une augmentation de 48,4% du résultat courant a RN/804 ;

26 Résultat net / CAHT
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= Une dégradation du résultat non courant a KMAD 42 &ssentiellement sous le poids de la
constitution d’'une provision d’investissement p&MAD 2 055. Il s'agit d'une provision
fiscale destinée a couvrir les investissements de¢iét.

En définitive, le taux de marge nette de la sociétéle de 0,4 point pour s’établir a 1,5% suitena
progression du chiffre d'affaires plus importante gelle du résultat net.

En 2003, le résultat net ressort a KMAD 10 382haunsse de 133,4% comparativement a 2002. Cette
situation résulte de :

= La progression de 44,0% du résultat courant dedes a KMAD 13 402 ;

= L’accroissement du résultat non courant qui essédnéficiaire en 2003 a KMAD 1 794
contre KMAD -2 140 une année auparavant, principal® sous l'effet d’une reprise des
dotations non courantes de KMAD 2 055 ; la provisiyant été utilisée conformément a son
objet et le montant des investissements réalis@9@8 lui étant supérieur.

8. Autofinancement

En KMAD 2001 Var. % 2002 Var. % 2003
Capacité d'autofinancement 5 607 55,6% 8725 36,3% 11 892
Autofinancement 5607 55,6% 8725 36,3% 11 892

Source : Charaf Corporation

En 2002, la capacité d'autofinancement de la séciiarque une progression de 55,6% a
KMAD 8 725 sous I'impact de 'augmentation des diotas d’exploitation a KMAD 2 467, liés aux
investissements de la société pour 'amélioratiersa couverture territoriale et pour la mise auntpoi
de nouvelles formules d’engrais adaptées au malob@l, et des dotations non courantes a
KMAD 2 055.

En 2003, la capacité d’autofinancement de Charap@ation s’éleve a KMAD 11 892, en hausse de
36,3% par rapport a I'exercice précédent. Cett@asan découle :

= De l'appréciation de 133,4% du résultat net deotaé&ié a KMAD 10 382 ;

= De la constitution de dotations d'exploitation deVIKD 3 613 consécutivement aux
investissements engageés par la société au cowet ézercice ;

= Et, des reprises non courantes de KMAD 2 055 sultatilisation de la provision constituée
conformément a son objet.

La société ne distribuant pas de dividendes awe tdes exercices 2001, 2002 et 2003,
I'autofinancement de Charaf Corporation correspidsd capacité d’autofinancement.

%’ La société a constitué une provision pour investissnt pour un montant de KMAD 2 055, et ce
conformément a l'article 7 bis I.C de la loi n°28-8&lative a I'imp6t sur les sociétés qui permetcdestituer
une provision pour investissement en franchise bind hauteur de 20% du résultat fiscal. Sa comjisaibion

en dotation au provision non courante avait pountte partie le compte « provision pour investissetseau
passif du bilan.
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Il. A NALYSE DU BILAN DE CHARAF CORPORATION

1. Structure bilantielle

ACTIF (K MAD) 2001 Parten% 2002 Parten% 2003 Parten%
Immobilisations en non valeur 4 867 2,7% 7 525 3,3% 11 910 2,9%
Immobilisations corporelles 23 859 13,4% 31933 8%3, 41952 10,4%
Immobilisations incorporelles 0 0,0% 1664 0,7% 728 0,5%
Immobilisations financiéres 7 592 4,3% 11116 4,8% 7838 1,9%
Ecart de conversion Actif 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Total Immobilisations 36 318 20,4% 52239 22,6% 63571 15,7%
Stocks 91773 51,6% 57 828 25,0% 98 715 24,4%
Créances de l'actif circulant 44 874 25,2% 115 03149,7% 152 124 37,6%
Total Actif circulant 136 647 76,8% 172859  74,7% 250 839 62,0%
Trésorerie - Actif 4 968 2,8% 6 332 2,7% 90 359 22,3%
Total Actif 177933 100,0% 231430 100,0% 404768  100,0%
PASSIF (K MAD) 2001 Parten% 2002 Parten% 2002 Parten%
Capitaux propres et assimilés 22 075 12,4% 28579 12,3% 136 943 33,8%
dont capitaux propres 22 075 12,4% 26524 11,5% 136943 33,8%
Dettes de financement 54 775 30,8% 38 800 16,8% 41 354 10,2%
Provisions durables pour risques et chargt 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Ecart de conversion passif 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Capitaux permanents 76 850 43,2% 67379 29,1% 178297 44,0%
Passif circulant 66 161 37,2% 113790 49,2% 144635 35,7%
Trésorerie - Passif 34923 19,6% 50261 21,7% 81 836 20,2%
Total Passif 177933 100,0% 231430 100,0% 404768  100,0%

Source : Charaf Corporation
1.1. Actif :

En 2002, I'actif immobilisé de Charaf Corporatiguy représente 22,6% du total bilan, enregistre une
hausse de 43,8% a KMAD 52 239. Cette variationueo:

= Un accroissement de 54,6% a KMAD 7 525 des imneddibns en non valeurs faisant suite a
une hausse de 35,9% a KMAD 5 851 des charges #irgpa relation avec les subventions
de transport sur les sites d’Agadir et de Nadonsdattente de la mise en service desdits
sites ;

= Une appréciation de 33,8% a KMAD 31 933 des imnisdtions corporelles, principalement
sous l'effet de :
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o L’acquisition de nouveaux terrains a Agadir, a Naelba Moulay Abdellah pour un
montant total de KMAD 5 983 ;

0 L'extension de la plate-forme de Moulay Abdellah upoune enveloppe
de KMAD 3 125

o Et, 'achat de matériels et outillages (unité damismge, mélangeur, compresseur, etc.)
pour KMAD 2 048.

= Une augmentation de 46,4% a KMAD 11 116 des imnsgiibns financieres. Cette situation
est & mettre au compte du poste autres créaneegignes, lequel comprend des avals donnés
a I'OCP et des cautions notamment en douanes pPd#iK3 146.

En 2003, I'actif immobilisé de Charaf Corporaticgprésente 15,7% du total bilan. Il est passé de
KMAD 52 239 a fin 2002 a KMAD 63 571, signant un@gression de l'ordre de 21,7%. Celle-ci est
redevable a:

= La hausse de 31,4% des immobilisations corporalleSIAD 41 952, en raison de :
0 L’acquisition d’'un nouveau terrain & Nador pourmontant de KMAD 2 828 ;

0 La construction du site de Nador ainsi que 'aménaent des sites de Moulay
Abdellah, Berrechid, Fes, Kenitra, Meknes et dgesigour une enveloppe globale de
KMAD 7 034 ;

o L’acquisition de matériels et outillages pour KMAMB3. La société s’est notamment
dotée au cours de cet exercice du matériel suivapht bascule (KMAD 200),
Convoyeur (KMAD 93), Sauterelle (KMAD 76), ensackeul KMAD 28), groupe
électrogéne (KMAD 11), etc. ;

0 La progression de 58,3% des immobilisations en valaurs, atteignant a fin 2003
KMAD 11 910 en 2003, en raison de la hausse de92@d@s charges a répartir sur
plusieurs exercices a KMAD 12 257. Il convient dppeler qu’a I'ouverture d'un
nouveau site, la société procede a son approvisinent a partir des ports déja
opérationnels, généralement lointains, ce qui egerdes frais de transport
importants. Afin de s’aligner sur les prix de lancarrence, Charaf Corporation prend
a sa charge les frais de transport en ne les ioamp pas dans le calcul du prix de
vente. Ces «subventions de transport » qui prifite plusieurs exercices, sont
immobilisées en charges a répartir et amortie$ suns ;

= L’accroissement de KMAD 543 des immobilisationsrecherche et développement. Ce poste
comprend les honoraires et frais de missions desutiants ainsi que les salaires du personnel
affecté a la fonction Recherche & Développement.

En revanche, les immobilisations financieres se saffaissées de 29,5% suite principalement a la
baisse de 94,6% des autres créances financienéss-Ciese fixent 8 KMAD 170 & fin 2003 comparé a
KMAD 3 146 une année auparavant, en raison de haré@currence des avals donnés a I'OCP et des
cautions en douane.

En 2002, I'actif circulant de Charaf Corporatiompnésente 74,7% du total bilan et affiche une
progression de 26,5% a KMAD 172 859. Cette évoatusi@xplique par :

= Le recul de 37,0 a KMAD 57 828 des stocks, conffécu un déstockage de
KMAD 24 000 de marchandises pour le marché de ISJAAR et a une meilleure gestion

des stocks ;
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L’appréciation de 156,3% a KMAD 115 031 des créange I'actif circulant. Cette hausse
s'explique principalement par I'accroissement d@,2% du poste clients a KMAD 93 346
notamment en raison du marché de la COSUMAR doetpamtie de la commande de 2001
n'a été facturée qu’en 2002.

En 2003, l'actif circulant se hisse de 45,1% pdteiadre KMAD 250 839, soit 62,0% du total bilan.
Cette appréciation tient compte de :

La hausse de 70,7% des stocks a KMAD 98 715, dMAB 94 765 de stocks de biens et
services destinés a la vente en I'état, consécatineimportations réalisées en fin d’année.
Le pic enregistré en 2003 s’explique principalenpart des importations qui étaient en cours
d’arrivage au 31 décembre pour faire face a la egm@ hiver printemps. Il s’agit de stock
flottant (marchandise non déchargée des navires) eblume de 29 721 Tonnes représentant
une valeur de KMAD 43 510.

L'accroissement de 32,2% des créances de I'actifilgint, lesquelles se sont montées a fin
2003 a KMAD 152 124. Celles-ci recouvrent princgraént :

o Une augmentation de 30,6% des clients et comptésch&s consécutive a
I'amélioration de I'activité de la société ;

0 Une hausse de 56,3% du poste « Etat », qui esé pres&MAD 15 618 en 2002 a
KMAD 24 404 en 2003 en raison de 'augmentation ctésnces de TVA de Charaf
Corporation sur le Trésdr;

En revanche, le poste autres débiteurs s’est rdplig,8% a KMAD 3 998 comparé a KMAD 4 244
une année auparavant. Ce poste est composé, duneles remboursements a recevoir de I'Office
National des Transports correspondant au reverdemeela taxe sur les véhicules et a des ristournes
sur tarifs et, d'autre part, sur les remboursemamecevoir de 'OFPPT.

La trésorerie actif de Charaf Corporation pass&M&D 4 968 en 2001 a KMAD 6 332 en 2002,
représentant ainsi respectivement 2,8% et 2,7% o bilan. En 2003, elle atteint KMAD 90 359.
Sa proportion dans le total bilan se monte, paséguent a 22,3% au terme de I'exercice 2003.

1.2. Passif :

En 2002, les capitaux permanents de Charaf Coiporajui représentent 29,1% du total bilan, se
sont établis KMAD 67 379, en retrait de 12,3% corapfgement a I'exercice précédent. Cette
variation recouvre :

Un accroissement de 20,2% des capitaux propres AIKRb 524 suite a 'augmentation de
50,0% du capital social de la société a KMAD 21 @0a I'amélioration de 10,7% a
KMAD 4 449 du résultat net 2002 ;

Une constitution d’'une provision pour investissetaate KMAD 2 055 ;

Une régression de 29,2% des dettes de financenteltAD 38 800, due au remboursement
d’'une partie des crédits a moyen terme et au remasnt des refinancements en dettes a court
terme.

En 2003, les financements permanents de la s&@&ent a KMAD 178 297, inscrivant une hausse
de l'ordre de 164,6%, et représentent 44,0% dui hiltn. Cette évolution traduit :

28 Charaf Corporation est exonérée de TVA avec béaéfu droit & déduction. A ce titre, la TVA sur &hats
est récupérables sur le Trésor.
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= Une hausse de 416,3% des capitaux propres & KMA®43, conseécutive a :

0 Une augmentation de 88,6% du capital social deotétt a KMAD 39 600 suite a
I'apport en numéraire de M MAD 100 par le Fonds aoaén AIG ;

o Une prime d’apport de KMAD 85 637, relative a I'avgntation du capital ;
0 Une appréciation de 133,4% du résultat net dedeegba KMAD 10 382 ;

= Et, un accroissement de 6,6% des dettes de finantede la société a KMAD 41 354. Charaf
Corporation ayant obtenu le déblocage de KMAD 2 &B4itre d’'un Crédit & Moyen Terme
-CMT- de KMAD 18 000 contracté en 2002 auprés dgdaque Populaire sur une période de
5 ang’.

En ligne avec la croissance du niveau d’'activaé,dettes du passif circulant ont progressé en @802
72,0% pour se fixer a KMAD 113 790, soit 49,2% duak bilan. Elles se trouvent, en effet,
principalement tirées a la hausse par :

= |’appréciation de 71,8% a KMAD 108 826 du posterfisseurs, suite :
0 Aux approvisionnements effectués pour le Marché GRAR, d’'une part ;

o Et, a et l'acquisition des marchandises de deugabet, pris en stock flottant pour
KMAD 4 600 et inscrits dans le compte fournissedtautre part ;

= Et, la hausse des comptes d'associés lequel ese pds KMAD 326 a fin 2002 a
KMAD 3 043 au terme de I'exercice 2003. Il s’agiavances effectuées par les actionnaires
pour I'acquisition de terrains.

En revanche, le poste « Autres créanciers » aédam69,6% pour s'établir a fin 2002 a KMAD 632
comparé a KMAD 2 079 une année auparavant. L’éiarude ce poste est liée aux avances faites a
Charaf Fonciére nécessaires a l'acquisition desites.

En 2003, le passif circulant de Charaf Corporationtribue a hauteur de 35,7% dans la formation du
bilan. Il augmente de 27,1% a KMAD 144 635, primbgment sous l'effet de :

= La hausse de 27,7% des fournisseurs et comptashét a KMAD 138 979, en relation avec
'amélioration de I'activité de la société ;

= |’accroissement de 327,6% du poste « Etat », legaebassé de KMAD 723 a fin 2002 a
KMAD 3 090 au 31 décembre 2003. La variation d@aste s’explique principalement par le
reliquat de KMAD 2 099 sur I'lS de KMAD 4 814 exide au titre de I'exercice 2003. Charaf
Corporation ayant versé des acomptes de KMAD 2stit%a base de I'lS payé en 2002.

En revanche, les comptes d’associés ont reculéldéa3pour s’afficher a KMAD 2 006 a fin 2003.

La diminution de ce poste se justifie par les reanbements opérés par Charaf Corporation en faveur
de ses actionnaires, sur les avances accordéepaemiers. De méme, les autres créanciers se sont
affaissés en 2003 de 62,2% a KMAD 239.

29 ’encours de ce CMT en 2003 se monte & KMAD 11 &&hparé & KMAD 9 300 en 2002.

%0 Charaf Corporation avance & Charaf Fonciére letammécessaire & I'acquisition du terrain. Une fai
réserve fonciére levée, Charaf Fonciére céde taitea Charaf Corporation & un prix correspondanpiax
d'acquisition acté, augmenté des frais engagés [@levée de la réserve fonciére. La différenceaeetd
montant de I'avance (correspondant aux prix d'agitjan du terrain par Charaf Fonciére) et le prexagssion
du terrain a Charaf Corporation est inscrite entrea créanciers ».

Emission de Billets de TrésoreriecGHARAF CORPORATION BMCE v
Mise a jour relative a I'exercice 2003 65 A



En 2002, la trésorerie passif de Charaf Corporagiogmente de 43,9%, se fixant & KMAD 50 261
comparé a KMAD 34 923 une année auparavant. Cittation traduit le recours croissant de la
société aux crédits a court terme pour financeresgioitation. En 2003, la trésorerie passif augimen
de 62,8% a KMAD 81 836, soit 20,2% du total bil@maraf Corporation ayant bénéficié d’'un crédit
d’escompte de KMAD 24 409, correspondant a I'esdemles effets clients qui étaient en portefeuille
pour KMAD 12 064 et du préfinancement du marché OMBR pour KMAD 12 345.
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1.3. Ratios de liquidité

2001 2002 2003
Stocks en jours de CA 111 84 72
Clients en jours de CA 41 111 118
Fournisseurs en jours d’achits 154 181 206

Source : Charaf Corporation
N.B : le secteur des engrais étant exonéré de TegAcdlculs sont effectués sur une base hors taxes.

En 2002, les stocks de marchandises de Charaf (aigroreprésentent 84 jours de chiffre d’'affaires,
soit un retrait de 23,9% par rapport a I'année éuléate. Cette baisse est redevable au marché
COSUMAR 2001, dont une partie de la commande @nétgite en stock a fin 2001 et livrée courant
I'exercice 2002.

En 2003, le niveau des stocks de marchandisesmsing 72 jours de chiffre d’affaires du fait de la
hausse de 70,7% du niveau des stocks, elle-mégreatié aux importations réalisées par la société en
fin d’année.

S’agissant des délais de recouvrement clients,-cesiélevent en 2002 a 111 jours, soit une hausse
de 170,7% comparativement a I'année 2001. Cettati@r s’explique en partie par le marché
COSUMAR 2001, dont plus de la moitié des créanteete facturée qu’en 2002. En 2003, les délais
de reglement clients se sont allongés a 118 jauchilfre d’'affaires.

Pour leur part, les délais de paiement fournissaugmentent de 17,2% en 2002 pour s’établir a
181 jours grace a une meilleure négociation daweerde reglement. En 2003, la société a, de
nouveau, bénéficié d’'un allongement des délaisailenment auprés de certains fournisseurs.

3L ((Stock initial + stock final)/2 x 360) / CA HT.
%2 (Créances clients x 360) / CA HT.
%3 (Dettes fournisseurs nettes x 360) / Achats HT
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2. Etude de I'équilibre financier

En K MAD 2001 Var. % 2002 Var. % 2003
Financements Permanents 76 850 -12,3% 67 379 164,6%178 297
Actif Immobilisé 36 318 43,8% 52 239 21, 7% 63 571
Fonds de Roulement 40531 -62,6% 15 140 657,8% 114 726
Actif Circulant 136 647 26,5% 172 859 45,1% 250 839
Passif Circulant 66 161 72,0% 113 790 27,1% 144 635
Besoin en Fonds de Roulement 70 486 -16,2% 59 069 79,8% 106 203
Trésorerie Nette -29 954 -46,7% -43 929 119,4% 8522

Source : Charaf Corporation

2.1. Fonds de Roulement

En 2002, le fonds de roulement de Charaf Corporase détériore de 62,6% a KMAD 15 140.
Cette situation s’explique par lalléegement de 20,2les dettes de financement alourdie par
I'appréciation de 43,8% de I'actif immobilisé.

En 2003, le fonds de roulement de Charaf Corporase hisse de 657,8% pour s'établir a
KMAD 114 726. Cette amélioration découle essemtiréint de la hausse de 164,6% des financements
permanents de la société, afférente a 'augmentatiocapital social opérée par Charaf Corporation
au courant de I'exercice 2003.

2.2 Besoin en Fonds de Roulement

En 2002, le besoin en fonds de roulement s'allemyel@&12% pour se fixer a KMAD 59 069 sous
I'impact du rallongement des délais de paiemenemi® auprés des fournisseurs et ce malgré
I'accroissement des créances clients.

En 2003, Charaf Corporation cléture I'exercice auecbesoin en fonds de roulement alourdi de
79,8% a KMAD 106 203. Cette situation est principa¢nt redevable a la hausse des postes
fournisseurs et comptes rattachés et Etat.

2.3. Trésorerie Nette

En 2002, la trésorerie nette ressort déficitaikdvBAD -43 929, en dégradation de 46,7% par rapport a
I'année précédente. Cette évolution s’explique lparecours de la société aux crédits de trésorerie
pour financer les besoins de son activité.

En 2003, la trésorerie nette de Charaf Corporaitaméliore de 119,4% pour se fixer a
KMAD 8 522. Rappelons que la société a bénéficendérédit d’escompte de KMAD 24 409,
correspondant a I'escompte des effets clients tpierdt en portefeuille pour KMAD 12 064 et du
préfinancement du marché COSUMAR pour KMAD 12 345.
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Ci-aprés, un tableau récapitulatif du plafond dgsels a court terme consortialisés auprés de disers
banques :

Plafond des lignes de crédit accordées a Charaf Gmration en 2003

Découvert Avances sur Credoc /

M MAD autorisé Escompte Effets Marchandises refinancements Aval
BMCE Bank 5000 5 000 0 | 10 000
BMCI 5000 5 000 20000 20000 | 5 000
BP 5000 5000 20 000
SGMB 4 000 4 000 \ 12 000
Source : Charaf Corporation
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A NALYSE DU TABLEAU DE FINANCEMENT

En KMAD _ 2002 _ 2003
Emplois Ressources Emplois Ressource
|- Ressources stables
. Autofinancement réel 8725 11 892
. Cessions et réductions d'immobilisations 2875 4978
. Augmentation des capitaux propres et assimilés 100 037
. Augmentation des dettes financieres 9 300 5465
Total des ressources stables (1) 20900 123 461
. lI- Emplois stables
. Acquisition des immobilisations 16 548 13 184
. Remboursement des capitaux propres 0
. Remboursement des dettes financieres 25275 0040
. Emplois en non valeurs 4470 6 692
Total emplois stables (2) 46 293 23875
Variation du besoin de financement global (3) 1216 47 134
Variation de la trésorerie (4) = (1) - (2) + ou (3) -13 977 52 452
Trésorerie Finale = Trésorerie (n-1) + (4) -43 931 8 523

Source : Charaf Corporation

En 2002, les ressources stables de la sociétéhsélepées a KMAD 20 900, incluant :

= Un autofinancement de KMAD 8 725 ;

= Une cession d'immobilisations corporelles pour KMADS875, relative aux opérations de

lease-back d’une unité d’ensachage et d’'un mélangeu

= Etune augmentation des dettes financieres de KMADO.

Pour leur part, les emplois stables ont atteint KW#6 293. Ce montant inclue :

= Des acquisitions d'immobilisations pour KMAD 16 548elles-ci recouvrent :

(0]

(0]
M MAD 1,7 ;

Des achats de terrains et matériels pour M MAD 11,4

Des acquisitions d'immobilisations financiéres puMAD 0,1 ;

Et des augmentations de créances immobilisées BMAD 3,4.

Des frais de Recherche & Développement ainsi que alarges a étaler pour
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Ces acquisitions s’inscrivent dans le cadre der&égie adoptée par Charaf Corporation, et qui
repose sur une couverture du territoire national §tape. En effet, chague année, un plan
stratégique d'investissement est élaboré en vueedidre les objectifs arrétés ;

= Un remboursement d'une dette financiere de KMAD2Z%. Celle-ci étant constituée des
échéances des Crédits a Moyen Terme pour KMAD 4 &l@8i que du reclassement de
KMAD 21 275 d’accréditifs et refinancements en eeth court terme. En effet, jusqu’en
2001, la société comptabilisait les accréditifsreftnancements en dettes de financement,
compte tenu de leur caractére permanent. Depuigrtee 2002, ils sont reclassés en dettes a
court terme ;

= Et des emplois en non valeurs de KMAD 4 470. Cdéyxraviennent des frais de transport
pris en charge par Charaf Corporation sur les sitdgadir et de Nador d’'une part, et des
frais préliminaires, incluant notamment les frags abnservation fonciere pour les terrains
d’Agadir et de Nador et les frais d’augmentatiorcdpital, d’autre part.

La variation du besoin de financement global s'texée & KMAD -11 416, la variation de trésorerie
s'établit, au 31 décembre 2002, a KMAD -13 977.

En 2003, Charaf Corporation dégage des ressouratdssde KMAD 123 461. Celles-ci recouvrent :
=  Un autofinancement de KMAD 11 892 ;

= Une cession d'immobilisations corporelles pour KMAD699. Il s’agit d'une machine
ensacheuse cédée en lease-back ;

= Une récupération sur créances immobilisées de KNAZY8, recouvrant principalement des
récupérations des cautions et des remboursemenséls de personnel ;

= Une augmentation des capitaux propres de KMAD 180, Onatérialisée par la prise de
participation du Fonds d’investissement améric#ifc African Infrastructure Fund, de
36,4% du capital de Charaf Corporation ;

= Et, une augmentation des dettes de financemeiat steclété de KMAD 6 554.

Ces ressources ont servi a financer l'intégraliés @mplois stables, lesquels se sont montés a
KMAD 23 875. Ceux-ci comprennent :

= Des acquisitions dimmobilisations pour KMAD 13 184ont KMAD 12 641
d'immobilisations corporelles, essentiellement iténtomme suit : KMAD 2 828 pour le
terrain, KMAD 7 034 pour les constructions, KMAD 327 pour l'installation technique,
matériels et outillage, etc. ;

= Un remboursement des dettes de financement de KKIAOO ;

= Et, des emplois en non valeurs de KMAD 6 692.

Compte tenu d’'une variation du besoin de financengdobal de KMAD 47 134, la variation de
trésorerie ressort, a fin décembre 2003, 3 KMARIS2.
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V. SITUATION PROVISOIRE AU 30JUIN 2004

Au cours du premier semestre 2004, Charaf Cororatiecoulé 88 489 tonnes d’engrais, en retrait de
3% par rapport au niveau de 91 540 tonnes comntisiceafin juin 2003. En revanche, profitant d'un
réajustement des prix de vente, le chiffre d’affaide Charaf Corporation enregistre une progression
de 9% entre juin 2003 et juin 2004, se fixant ardi période a KMAD 156 259.

Avec des produits d’exploitation de KMAD 157 59%ets charges d’exploitation de KMAD 151 322,
le résultat d’exploitation ressort a KMAD 6 277.

Compte tenu d’un résultat financier de KMAD -7 320d’un résultat non courant de KMAD -105, le
résultat net semestriel de Charaf Corporation e&é&eKMAD 1 191.
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: PARTIE VI :

STRATEGIE ET PERSPECTIVES
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l. STRATEGIE DE DEVELOPPEMENT DE CHARAF CORPORATION

Le plan de développement de Charaf Corporatiobast sur deux axes stratégiques :
= la consolidation de la distribution, & travers é&gehévement du déploiement territorial ;

= |e développement de la fabrication avec le lancéeenerme, de la production d’engrais
complexes NPK.

1. Renforcement de la distribution

Entre 1998 et 2003, Charaf Corporation est pass@rgssivement du stade de simple négociant a
celui de distributeur régional puis national. Graécea politique de déploiement géographique qui a
permis I'ouverture d’une dizaine de sites, la si@cEest progressivement implantée dans les chefs
lieux des principales régions agricoles et danspl@scipaux ports nationaux, qui sont les points
d’entrée de la majorité des produits commercialisés

La société fait partie aujourd’hui des trois prpauix distributeurs marocains d’engrais et dispose
désormais d’'une présence couvrant la plus grarndie pa territoire national.

Elle entend aujourd’hui renforcer cette positiore@ypour objectif d’'atteindre 380 000 tonnes a
horizon 2008, dont 320 000 tonnes en engrais 806Gonnes en aliments de bétail.

Dans cette perspective, la société compte procgdere amélioration des capacités logistiques des
sites dont elle dispose déja et envisage I'ouvertigr deux nouveaux sites a Marrakech pour atteindre
la région du Haouz et a Beni Mellal pour pénétaaehion de Tadla.

2. Développement de la fabrication

Outre le passage du stade de négociant a celuiigigbateur, Charaf Corporation axe son
développement stratégique sur I'accession progessi rang de producteur d’engrais.

Etape 1 : Fabrication d’engrais composés NPK soosme de mélanges

En 2002, Charaf Corporation a accédé au rang dafamnt a travers la mise en place d’une unité de
fabrication d’engrais NPK sous forme de mélangghistiqués.

Cette unité fait appel a un procédé d’assemblalggsigue qui se distingue des processus chimiques
supposant des investissements de plus grande enegegvisagés dans un second temps seulement.

Elle permet d'obtenir des engrais composés NPK awets le mélange de plusieurs engrais
élémentaires, généralement du sulfate d’ammonigmue la composante N, du DAP pour la
composante P, et du sulfate ou du chlorure de g®{asur la composante K.

Etape 2: Fabrication d’engrais solubles

Charaf Corporation considere que la « fertigatioow irrigation fertilisante est une évolution
nécessaire au Maroc, compte tenu de la raretérésdaurce en eau au Maroc.

Aussi, apres avoir lancé la commercialisation draiggsolubles en 2001, la société compte démarrer
la fabrication a partir de 2004.
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Etape 3 : Production d’engrais composés NPK sousyfe de complexes

Charaf Corporation part du constat stratégique estuvduquel I'outil industriel de 'OCP devra, a
terme, étre reconverti vers des produits plus deémsur le marché international, tel que le DAP, le
MAP et 'ASP, au détriment du 14-28-14 destiné egslement au marché marocain.

Compte tenu de la mission de service public de PQCette reconversion ne peut intervenir qu'a
partir du moment ou un producteur local sera enuneesle prendre le relais, sans surcolt pour
I'agriculteur marocain.

Charaf Corporation ambitionne d’étre le productexarocain qui prendra le relais de 'OCP pour la
production d’engrais complexes NPK, permettantli@-©k de se consacrer a son véritable marché qui
est de dimension planétaire.

Dans cette perspective, Charaf Corporation envikagase en place, pour 'année 2005, d’'une unité
industrielle de production d’engrais complexes NEXtte unité, permettra la production d’engrais
complexes granulés, par procédé chimique.
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Avertissement

Il convient de signaler que, bien que les informartis qu’elle contient soient réputées
exactes, la situation prévisionnelle arrétée au @dcembre 2004 n’est fournie par la
Direction de Charaf Corporation qu’a titre indicafi dans le but de renseigner les
investisseurs  potentiels sur la situation financér prévisionnelle de
Charaf Corporation ainsi que son évolution a la datle son établissement.

Il. P ERSPECTIVES & PREVISIONS DE CHARAF CORPORATION

1. Perspectives du marché mondial

Selon les estimations de I'lFA, la consommatiomdiais devrait enregistrer, lors de la périodenélla
de 2001-02 a 2006-07, un taux d’accroissement amnogen de 2,4% pour atteindre les 155 Mt UF.
Par catégorie, les professionnels du secteur tablerune forte progression de la consommation des
engrais azotes, soit plus 9,3 Mt UF. L’évolution ldeconsommation des engrais phosphatés et
potassiques devrait, quant a elle, se cantonmeea de 7 Mt UF pour les deux catégories.

En outre, les tendances futures du marché devrsiern¢nter vers une utilisation accrue des engrais
composés et des solubles & base de NPK. Cetteodatéte fertilisants connait d'ailleurs une
progression soutenue depuis une quinzaine d’années.

Cette tendance devrait perdurer en raison notamnoéum niveau de production agricole
particulierement élevé ainsi que d'un rétrécissémdes exportations de matiéres premiéres
alimentaires vers le Sud.

2. Perspectives nationales

Le Maroc présente un important potentiel de croissale la consommation d’engrais, qui devrait étre
renforcé davantage avec le développement de laenis@leur agricole (extension et optimisation des
zones irriguées, amélioration des techniques aldsretc.).

Actuellement, le niveau d'utilisation des engraisraveau national avoisine les 45 Kg par hectare
d’UF. Les objectifs tracés par le Ministére de li&glture a I'horizon 2020 consistent a atteindes d
niveaux d’utilisation d’engrais similaires a ceussdpays méditerranéens voisins, soit 100 UF/Ha en
moyenne, ce qui correspond a une consommationlgloleaz00 000 UF (équivalant a 1,5 Mt UF, soit
le double des réalisations actuelles).

Dans cette perspective, le Ministére de I'Agrictétencourage I'utilisation rationnelle des fertiligs
par l'octroi d’'une subvention de 50% aux analysedaiboratoire et par I'introduction au niveau de
certaines régions de nouvelles formules d’engmaises au point sur la base des analyses des sols.
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3. Perspectives de Charaf Corporation

Hypothéses

= Les estimations en matieres de salaires s’app@entes salaires bruts moyens par catégorie
observés en 2003, auxquels sont appliqués un tawcraissance de 7% pour les cadres, de
5% pour les employés qualifiés et de 3% pour lgs@yas et ouvriers ;

= En matiére de stocks, les estimations se basentrsdélai normatif de 90 jours.

= Concernant le poste Etat et autres débiteurs, Cha&arporation retient une moyenne
pondérée des ratios observés sur les trois dergianmées ;

= S’agissant du compte clients, le délai retenu éstrmu a partir de la moyenne pondérée des
délais accordés aux clients normaux et ceux acabad8OSUMAR ;

= Les prévisions du poste « Fournisseurs » s’appuganun délai de 180 jours qui correspond
a la pratique sectorielle basée sur des réglemar@snois.
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Pour I'exercice 2004, Charaf Corporation table wue progression des volumes de ventes de 27%,
atteignant 281 500 tonnes. Ce niveau d'activit@iengent supérieur a celui réalisé a fin juin 20824,
justifie par I'effet de saisonnalité qui caractérie secteur des engrais. En effet, 75% des veetés
société sont concrétisés entre octobre et décembre.

La structure des ventes prévisionnelles fait reéssor

= Un recul de 9% des ventes des engrais de couvertLl®® 000 tonnes, consécutif au repli de
I’Ammonitrate Perlée ;

= Une amélioration de 59% des ventes des engraisrdisfa 139 500 tonnes, attribuable aux
accroissements respectifs de :

0 88% des engrais complexes OCP a 45 400 tonnesodiété tient compte de la
stratégie de développement de I'OCP qui envisaggrdenouvoir au Maroc les
mémes produits que ceux demandés sur le marchiédtitmal, a savoir le DAP et le
MAP au détriment du 14-28-14 et de I'ASP fabriquméquement pour le Maroc ;

0 49% des autres engrais complexes et mélangés Adlnes et 111% des engrais
phosphatés a 21 000 tonnes. Cette croissance igeappar le fait que I'OCP
envisage de se lancer, a partir de 2004, dandtedééion du SSP qui est actuellement
importé ;

= Et, une évolution de 77% des ventes des aliment®tel a 42 000 faisant suite a la hausse
estimée de 93% de la pulpe de betterave déshydaad&e000 tonnes du fait, d’'une part, de
'accroissement de la demande sur ce produit etuttd part, de la volonté de Charaf
Corporation de se repositionner fortement sur gensat.

Prévisions des ventes de Charaf Corporation en vatue

En tonnes 2003 Var. % 2004
Engrais de couverture 109 710 -9% 100 000
Engrais de fonds 87 779 59% 139 500
Aliments de bétail 23 695 77% 42 000
TOTAL 221184 27% 281 500

Source : Charaf Corporation

En valeur, Charaf Corporation devrait dégager uffrend’affaires de KMAD 483 935 au terme de
I'exercice 2004, en accroissement de 31% comparatwnt a 2003. Cette variation recouvre :

= Un retrait de 14% du chiffre d’'affaires drainé pes engrais de couverture a KMAD 149 961,
principalement redevable a la baisse de 13,1%idwdprvente de I'Urée Perlée ;

= Une hausse de 67% du chiffre d’affaires générdgsaengrais de fonds & KMAD 263 349,
tenant compte d’une évolution de 5% du prix de @@mt moyenne ;

= Et, d'une appréciation de 85% du chiffre d’affairetatif au négoce des aliments de bétail a
KMAD 70 625 grace a une augmentation de plus d&4i8s prix de vente moyens.
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Prévisions des ventes de Charaf Corporation en vale

En KMAD 2003 2004
Engrais de couverture 174 568 -14% 149 961
Engrais de fonds 157 808 67% 263 349
Aliments de bétail 38 189 85% 70 625
TOTAL 370 565 483 935

Source : Charaf Corporation

Notons que les prix de vente retenus sont ceuxadsactuellement sur le marché domestique.
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4. Prévisions de Charaf Corporation

2.1 Etat des Soldes Intermédiaires de Gestion

L’Etat des Soldes Intermédiaires de Gestion de &l@orporation 2004 ressort comme suit :

En KMAD 2003 Var.% 2004
Ventes de marchandises en I'état 370 565 30,6% 9383
Achats revendus de marchandises 226 369 52,5% BA5 2
Marge brute sur ventes en I'état 144 196 -3,8% 138 662
Ventes de biens et de services produits 0 - 0
Variation de stocks de produits 0 - 0
Immobilisations produites par I'entreprise poueetiéme 0 - 0
Production de I'exercice 0 - 0
Achats consommés de matiéres et fournitures 13650 17,0% 15972
Autres charges externes 91 278 -47,1% 48 278
Consommation de I'exercice 104 929 -38,8% 64 250
Valeur ajoutée 39 268 89,5% 74 412
Taux de valeur ajoutée  10,6% 4,8 points 15,4%
Subventions d’exploitation 0 - 0
Imp6bts et taxes 7 003 52,2% 10 662
Charges du personnel 10 693 13,2% 12 110
Excédent brut d’exploitation 21571 139,4% 51 640
Taux de marge brute d'exploitation 5,8% 4,8 points 0,7%
Autres produits d’exploitation 0 - 0
Autres charges d’exploitation 0 - 0
Reprises d’exploitation; transferts de charges B9 - 0
Dotations d’exploitation 4726 28,5% 6 071
Résultat d’exploitation 20 792 119,2% 45 569
Taux de marge opérationnelle 5,6% 3,8 points 9,4%
Résultat financier -7 390 63,2% -2716
Résultat courant 13 402 219,7% 42 853
Résultat non courant 1794 - 0
Résultat avant impot 15196 182,0% 42 853
Impots sur les résultats 4814 211,6% 14 999
Résultat net de I'exercice 10 382 168,0% 27 854
Taux de marge nette 2,8% 3,0 points 5,8%

Source : Charaf Corporation

Compte tenu d’'une hausse des achats revendus dhandises de 52,5% a KMAD 345 272, corrélée
a la variation des stocks, la marge brute sur gegnd’état ressortirait en 2004 en régressiorB(9s
comparativement a I'exercice 2003, soit KMAD 13266

La consommation de I'exercice devrait, pour sa,gameliorer de 38,8% a KMAD 64 250 suite a
une réduction de 47,1% des autres charges ext@iiBAD 48 278. Cet allegement se justifierait par
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le fait qu'en 2004 la pratique « des subventiongr@esport » prendra fin puisque les sites de Natlor
d’Agadir seront opérationnels.

La valeur ajoutée ressortirait ainsi & KMAD 74 4¥h progression de 89,5% par rapport au
31 décembre 2003. Il s’ensuit un accroissement,8epdints du taux de valeur ajoutée a 15,4%
comparativement a 10,6% une année auparavant,ttepapte d’'une augmentation de la valeur
ajoutée plus soutenue que celle du chiffre d'adair

L’excédent brut d’exploitation devrait se hisserld®,4% a KMAD 51 640, profitant essentiellement
de I'amélioration de la valeur ajoutée de la s@giét ce en dépit de :

= |’accroissement de 52,2% des imp0ts et taxes a KMAMB62. Cet accroissement se justifie
par :

0 Les droits de douane des aliments de bétail qui smmis a une taxe parafiscale de
MAD 100 par tonne de pulpe de betterave et de MAD [3ar tonne de pulpe de son ;

0 L'augmentation des impbts fixes (taxe urbaine édilité) faisant suite a I'ouverture
de nouveaux sites ;

= Et, la progression de 13,2% des charges de petdsanK®AD 12 110, justifiée par le
recrutement prévisionnel de huit employés, dontrgugualifiés, pour I'ouverture des sites de
Nador et d’Agadir.

Tenant compte d'une progression de I'excédent Hrexploitation plus importante que celle du
chiffre d'affaires, la marge brute d’exploitatiore dCharaf Corporation devrait s’apprécier de
4,8 points a 10,7%.

Le résultat d’exploitation se fixerait, pour satpar KMAD 45 569, en augmentation de 119,2%
comparativement a I'exercice 2003, principalementss/’effet de la hausse de I'excédent brut
d’exploitation, retraitée toutefois des dotationexgloitation pour un montant de KMAD 6 071. Il
s’agit de dotation aux amortissements et aux dotataux provisions des créances clients. A paetir d
2003, la société a commencé a doter les créanieggsctiont le recouvrement est susceptible d’étre
remis en cause et dont une procédure a été engagéecau du tribunal.

En définitive, en intégrant un résultat financier IMAD -2 716 et hors éléments exceptionnels, le
résultat net de Charaf Corporation devrait marguebond de 168,0% pour atteindre KMAD 27 854.
La marge nette s'apprécierait de ce fait de 3,atpd 5,8%.
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2.2 Capacité d’Autofinancement

Par ailleurs, le tableau de la capacité d’autofieament prévisionnel 2004 se présente comme suit :

En KMAD 2 003 Var% 2 004
Résultat de I'exercice
Bénéfice 10 392 168,0% 27 854
Perte - - -
Dotations d’exploitation 4726 28,5% 6071

Dotations financieres - - -
Dotations non courantes - - -
Reprises d’exploitation - - -
Reprises financiéeres. - - -

Reprises non courantes 2055 - -
Produits de cession d'immobilisations 1699 - -
Valeurs nettes d'amort. des immob. cé« 1652 - -
CAPACITE D'AUTO FINANCEMENT 13 005 160,9% 33926
Distribution de bénéfices - - 8 677
AUTIFINANCEMENT 13 005 94,1% 25 249

Source : Charaf Corporation

En 2004, Charaf Corporation anticipe une capacigutdfinancement de KMAD 33 926, en
progression de 160,9% comparativement a 2003. Cedpmacité tient compte d'un bénéfice
prévisionnel de KMAD 27 854 ainsi que des dotatidexploitation de KMAD 6 071.

La société envisage la distribution de KMAD 8 674r tidre du résultat engrangé en 2003. Son
autofinancement devrait ainsi s’établir a KMAD 2492
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2.3 Analyse bilancielle

Le bilan prévisionnel 2064de Charaf Corporation se présente, quant & |mpe suit :

ACTIF (KMAD) 2003 Var.% 2004 PASSIF (KMAD) 2003 Var.% 2004
Immobilisations en non valeurs 11910 Capitaux propres 136 943 16,1% 159 051
Immobilisations incorporelles 1872 Capitaux propres assimilés 0 - 2 055
Immobilisations corporelles 41 952 Dettes de financement 41 354 -59,5% 16 760
Immobilisations financiéres 7 838
Actif immobilisé 63571 54,8% 98 414 Financement permanent 178 297 0,2% 177 866
Stocks 98715 28,2% 126 590 Fournisseurs et comptes rattachés 138979 225% 170271
Fournis , débiteurs , avances etacom; 1624 169,7% 4 378 Clients créditeurs , avances et acom 0 - 0
Clients et comptes rattachés 121954 -13,0% 106 068 Personnel & Organismes sociaux 301 175,2% 829
Personnel 26 - Etat 3090 -57,1% 1326
Etat 24404 14,1% 27 843 Comptes d'associés 2 006 51,7% 3043
Comptes d'associés 0 - 0 Autres créanciers 239 - 2 652
Autres débiteurs 3998 99,0% 7 955 Comptes de régularisation passif 21 -

Comptes de régularisation d'actif 119 - 0 Autres provision pour risques et chai 0 -

Titres et valeurs de placement 0 - 0 Ecarts de conversion - Passif 0 -

Ecarts de conversion -Actif 0 - 0

Actif circulant 250839 8,8% 272 834 Passif circulant 144635 232% 178 121
Trésorerie Actif 90 359 - 0 Trésorerie passif 81 836 -81,4% 15 261
TOTAL ACTIF 404 768 -8,3% 371 248TOTAL PASSIF 404 768 -8,3% 371248

Source : Charaf Corporation

= L’actif immobilisé devrait représenter 26,5% dwetdiilan en 2004 a KMAD 98 414 ;

= |’actif circulant de Charaf Corporation devrait tslglir, a fin 2004, & KMAD 272 834, soit
73,5% du total bilan contre 62,0% une année aupatagon évolution de 8,8% se justifierait
par 'augmentation de 28,2% des stocks a KMAD 196, 3a progression de 14,1% du poste
Etat a KMAD 27 843 et I'accroissement de 99,0%algses debiteurs & KMAD 7 955 ;

En revanche, le solde des clients et comptes hatsagevrait baisser de 13,0% pour se fixer a

KMAD 106 068 ;

= Les capitaux permanents de Charaf corporation @swra’inscrire en quasi-stagnation, au
terme de I'année 2004, soit KMAD 177 866. Cetteadibn recouvre :

o Des capitaux propres en augmentation de 16,1% a BINIBO 051 suite au report a
nouveau du bénéfice non distribué par la sociét@&ladecembre 2003 ;

0 Des capitaux propres et assimilés de KMAD 2 05%stitués de la reprise de la
provision pour investissement ;

o0 Et, des dettes de financement en baisse de KMADGIbsuite au remboursement
partiel des crédits de la société ;

% || est a préciser que les prévisions 2004 ne &ehpas compte de I'augmentation des Billets desdreie,

objet de cette mise a jour.
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= Le passif circulant serait porté a fin 2004 a KMADB8 121, en accroissement de 23,2%
comparativement a 2003. Celui-ci se trouverait tdéla hausse principalement par
'augmentation de 22,5% des fournisseurs et comgtachés a KMAD 170 271. Charaf
Corporation ayant bénéficié d'un rallongement dékid fournisseurs & 180 jours d’achats
aupres de son principal fournisseur ;

= La trésorerie nette de Charaf Corporation se fik@rdin 2004 a KMAD -15 261 comparé a
KMAD 8 522 au 31 décembre 2003.
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2.4 Tableau de Financement

Le tableau de financement prévisionnel 2004 de &@orporation se présente comme suit :

En KMAD

2003

2004

Emplois

Ressources

Emplois

Ressource

|- Ressources stables

. Autofinancement réel

. Cession d'élément d’actif immobilisé
. Augmentation des capitaux propres et assimilés
. Augmentation des dettes financiéres

11 892
4978

100 037
6 554

25 249

0[0:43]

Total des ressources stables (1)

123 461

60 249

. II- Emplois stables

. Acquisition des immaobilisations

. Remboursement des capitaux propres
. Remboursement des dettes financieres
. Emplois en non valeurs

13184
0

4 000

6 692

33783

426 7

Total emplois stables (2)

23875

60 523

Variation du besoin de financement global (3)

4734

11 490

Variation de la trésorerie (4) = (1) - (2) + ou ¢3)

11 216

52 452
[

Trésorerie Finale = Trésorerie (n-1) + (4)

8523

1938

Source : Charaf Corporation -

Pour [I'exercice 2004, les

KMAD 35 000 d’augmentation des dettes financiéres.

Ces ressources devraient servir a financer unéeat emplois stables de la société, lesquels sont

COMPOSES :

ressources stables deraCh&orporation devraient s’établir a
KMAD 60 249, émanant a hauteur de KMAD 25 249 dmutbfinancement de la société et de

= Dracquisitions d'immobilisations pour KMAD 33 78B8ptamment I'acquisition de terrain sur
Marrakech et Beni Mellal, I'accomplissement des stnrctions entamées en 2003 et
I'acquisition des unités d’ensachage pour les siteSlador et d’Agadir ;

= Et, d'un remboursement de dettes financieres p&dAB 26 740.

Tenant compte d'une variation du besoin de finaregrglobal de KMAD -11 490, la variation de la
trésorerie de Charaf Corporation devrait s'étahlirtitre de I'exercice 2004, a KMAD 11 216.
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i PARTIE VII

FACTEURS DE RISQUE
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FACTEURS DE RISQUE

1. Risque lié au secteur agricole

L'évolution du marché des engrais est étroitemiéet & celle du secteur agricole dans son ensemble.
Elle reste donc tributaire des aléas climatiquatestrevenus des agriculteurs.

2. Risgue de change

A l'instar des sociétés importatrices, Charaf dmiite face aux fluctuations du dirham face a I'Eato
au Dollar.

Néanmoins, le partenariat noué avec 'OCP tenddaim ce risque. En effet, les achats au Groupe
OCP représentent 17% des approvisionnements dafCanporation a fin 2003.

3. Risque fournisseurs

La majorité des produits étant importés d’Europevae maritime, les délais d’approvisionnement
sont plus longs et moins maitrisables, d’ou unetiéte moindre en cas de forte hausse de I'aétivit

Toutefois, soucieuse d'éviter d’éventuelles rumurmde stocks en cas de défaillance de ses
fournisseurs, Charaf Corporation veille a la sé&ation de ses approvisionnements par une large
diversification de son « portefeuille fournissesrst par I'augmentation continue de sa capacité de
stockage.

Ainsi, la société ne dispose pas véritablementodenfsseurs partenaires, mais négocie en fonction
des opportunités offertes par le marché.

Par ailleurs, la société peut faire appel, en cascapacité d'un transporteur a acheminer la
marchandise a temps, a d'autres prestataires, gidses contacts permanents avec plusieurs
transporteurs internationaux.

4. Risque clients

Le portefeuille client de Charaf Corporation semigliativement concentré. Pour I'exercice 2003, les
cing principaux clients représentent en effet 39%octiffre d’affaires de la société. En réalité, a
'exception de COSUMAR et des Domaines Royaux, ggnerent conjointement pres de 14% du
chiffre d’affaires et dont les marchés sont at&dbywar voie d'appel d'offre, les autres principaux
clients sont des distributeurs historiques de Gr@oaporation.

5. Risque produit

Charaf Corporation commercialise de 'ammonitrajeamle, qui ne doit pas étre confondu avec le
nitrate d’ammonium ou I'ammonitrate technique, gux sont hautement réactifs.

L'ammonitrate agricole est néanmoins soumis a lamsification particuliere par les réglementations
internationales. Aussi, les dirigeants de Charafilsradopté préventivement des mesures de sécurité
sur les sites allant au-dela des normes natioealstantes, comme :

= Le conditionnement du produit des sa réception @t @ son stockage en sacs dans des
entrepots aérés ;

= La construction d’entrepdts avec des structure®re@es ;

= L’absence de stockage de produits inflammable®xipité de ces dépots ;
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= L’installation d’'un chateau d’eau avec disposit#f ldnces d’incendies a haute pression et la
multiplication d’extincteurs pour prévenir les inckes.
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: PARTIE VIII :

FAITS EXCEPTIONNELS ET LITIGES
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A la date d’'établissement du présent dossier d'in&tion, Charaf Corporation ne connait pas de faits
exceptionnels, ni de litiges susceptibles d’affestesituation financiere.
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i ANNEXES :

ETATS ET RAPPORTS FINANCIERS
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PRINCIPES ET METHODES D’ EVALUATION APPLIQUES PAR
CHARAF CORPORATION
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Les comptes sociaux de Charaf Corporation sontigtabnformément au Plan Comptable Général
marocain.

1. Immobilisations en non valeur

Elles sont constituées par des frais préliminagesles charges a répartir sur plusieurs exercices.
Elles sont amorties sur 5 ans.

2. Immobilisations corporelles

Elles sont comptabilisées a leur colt d’acquisitioes amortissements sont calculées selon le mode
linéaire en fonction de la durée de vie économpyégue comme suit :

= Constructions : 25 ans;

= Installations techniques, matériel et outillage : 10 ans;

= Agencements et aménagements des constructions : ansl0

= Mobilier, matériel de bureau et informatique : af0ans;
= Matériel de transport : 4ab5ans.

3. Participations et autres titres immobilisés

lls sont comptabilisés a leur prix d’acquisitionleur valeur d’apport.

4. Stocks

Les stocks font I'objet d’un inventaire physiqueipéique et a l'arrété de chaque situation ou bilan
Les inventaires sont certifiés par un organisméégr

5. Créances et dettes

Les créances et dettes sont enregistrées a leaurvaminale. Une provision pour dépréciation des
créances est constatée des lors gqu’'un risque deenonvrement apparait.

Emission de Billets de TrésoreriecGHARAF CORPORATION BMCE v
Mise a jour relative a I'exercice 2003 93 A



ETATS COMPTABLES
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ANNEXE 1 : BILANS CERTIFIES PAR LES COMMISSAIRES AuxX COMPTES —2000A

2003

ACTIF (KMAD)

IMMOBILISATIONS EN NON VALEURS (A) 4 86 7 52t 11 91(
. Frais prliminaires 56( 167¢ 5 38¢
. Charges a répartir sur plusieurs exer: 4 307 5 851 6 521
. Primes de remboursement des obliga 0 0

IMMOBILISATIONS INCORPORELLES (B) 0 1 66¢ 187
. Immobilisations en recherche et développe! 0 1 664 1872
. Brevets, marques, droits et valeurs simil: 0 0

. Fonds commerci 0 0

. Autres immobilisations incorporell 0 0

IMMOBILISATIONS CORPORELLES (C) 23 85¢ 31 93¢ 41 95:;
. Terrain: 14 03¢ 20 00¢ 22 72¢
. Construction 6 682 9 53¢ 16 16¢
. Installatons techniques, matériel et outill; 2 46¢ 1692 2 17C
. Matériel de transpc 344 263 25¢

. Mobilier, matériel de bureau et aménagem 33t 38¢ 597

. Autres immobilisations corporell 0 9 35

. Immobilisations corporelles en co 0 42

IMMO BILISATIONS FINANCIERES (D) 7592 11 11¢ 7 83¢
. Préts immobilisé 53C 761 45¢

. Autres créances financie 0 3 14¢ 17C

. Titres de participatic 7 062 7 20¢ 7 20¢
. Autres titres immobilise 0 0

Ecarts de conversior— Actif (E) 0 0

TOTALI(A+B +C+D+E 36 31¢ 52 23¢ 63 57
STOCKS (F) 91 77 57 82¢ 98 71¢
. Marchandise 88 50( 53 48: 94 76:
. Matiéres et fournitures consommal 327¢ 4 34¢ 3 95(
. Produits en cou 0 0

. Produits intermédiaires et produits résid 0 0

. Prodiits finis 0 0

CREANCES DE L'ACTIF CIRCULANT (G) 44 87 115 03: 152 12
. Fournisseurs débiteurs, avances et acol 2 607 1 39« 162¢
. Clients et comptes rattacl 23 80: 93 34¢ 121 95
. Personn 21 44 26

. Eta 13 83} 15 61¢ 24 40:
. Comptes @associé 0 0

. Autres débiteu 4 52:¢ 4 24¢ 3 99¢
. Comptes de réqularisation a 83 38E 11¢
Titres valeurs de placement (H 0 0

Ecart de conversion- actif (éléments circulants) 0 0
TOTALII(F+G+H+1) 136 64 172 85¢ 250 83¢
TRESORERIE ACTIF 4 96¢ 6 33¢ 90 35¢
. Chéques et valeurs a encai 0 0

. Banques, T.G. et C.C 25 70 87 18(
. Caisse, Régies d'avances et accré 4 941 6 262 317¢
TOTAL Il 4 96¢ 6 33¢ 90 35¢

TOTAL ACTIF

231 43(

404 76¢
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PASSIF (KMAD) 2001 2002 2003

CAPITAUX PROPRES (A) 22 075 26 524 39 600
. Capital social ou Personnel 14 000 21 000

moins : actionnaires, capital souswoit-appelé 0 0

Capital appelé, dontversé .... 0 0
. Prime d'émission, de fusion, d'apport 0 0 85 637
. Ecarts de réévaluation 0 0
. Réserve légale 326 527 749
. Autres réserves 0 0
. Report a nouveau 3729 548 574
. Résultats nets en instance d'affectation 0 0
. Résultat net de I'exercice 4020 4 449 10 382
CAPITAUX PROPRES ASSIMILES (B) 0 2 055 136 943
DETTES DE FINANCEMENT (C) 54 775 38 800 41 35
. Dettes de financement (C.M.T) 0 0
. Autres dettes (Contribution pour financement ihele) 54 775 38 800 41 354
. Autres dettes financiéres 0 0
Provisions durables pour risques et charges (D) 0 0
Ecarts de conversion - passif (E) 0 0
TOTALI(A+B+C+D +E) 76 850 67 379 178 297
DETTES DU PASSIF CIRCULANT (F) 66 161 113 790 144 635
. Fournisseurs et comptes rattachés 63 361 108 826 138 979
. Clients créditeurs, avances et acomptes 0 0
. Personnel - Créditeur 0 2
. Organismes sociaux 168 566 301
. Etat - Créditeur 228 723 3090
. Comptes d'associés 326 3043 2 006
. Autres créanciers 2079 632 239
. Compte de régularisation - passif- 0 0 21
Autres provisions pour risques et charges (G) 0 0
Ecart de conversion -passif (éléments circulantsH) 0 0
TOTAL Il (F + G + H) 66 161 113 790 144 635
TRESORERIE - PASSIF 34 923 50 261 81 836
. Crédits d'escompte 0 0 24 409
. Crédits de trésorerie 0 40 118 41 000
. Banques (soldes créditeurs) 34 923 10 143 16 427
TOTAL Il 34 923 50 261 81 836
TOTAL PASSIF 177 933 231 430 404 768
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ANNEXE 2 : CompTES DE PrRoDUITS ET CHARGES CERTIFIES PAR LES

COMMISSAIRES Aux COMPTES —2000A 2003

En KMAD

2001 2 002 2003
PRODUITS D'EXPLOITATION (1) 209 334 308 188 374 512
. Ventes de marchandises en I'état 207 081 303 360 370 565
. Ventes de biens et services 0 0
Chiffre d'affaires 207 081 303 360 370 565
. Variation de stocks produits finis (final -inifia 0 0
. Immobilisations produites par I'entreprise pelle méme 0 0
. Subventions d'exploitation 0 0
. Autres produits d'exploitation 32 0
. Reprises d'exploitation - transferts de charges 2222 4827 3947
CHARGES D'EXPLOITATION (2) 193 273 287 856 353 720
.Achats revendus de marchandises 132 627 203 692 226 369
.Achats consommés de matieres et fournitures 8 957 9 895 13 650
.Autres charges externes 38 400 56 718 91 278
.Imp6t et taxes 5777 6 905 7 003
.Charges de personnel 5924 8179 10 693
.Autres charges d'exploitation 0 0
.Dotations d'exploitation 1587 2 467 4726
IRESULTAT D'EXPLOITATION Total (3)=(1)-(2) 16062 | 20332 20792 |
PRODUITS FINANCIERS (4) 276 78 2714
. Produits des titres de participation et autresdi 0 0 3
immobilisés
. Gains de change 272 29 2711
. Intéréts et autres produits financiers 4 48
. Reprises financiéres, transferts de charges 0 0
CHARGES FINANCIERES (5) 10 069 11 105 10 104
. Charges d'intéréts 7 039 10 451 9 606
. Pertes de change 3030 654 498
. Autres charges financiéres 0 0
. Dotations financiéres 0 0
IRESULTAT FINANCIER Total (6)=@)-(5) | -9793 -11 028 7390 |
[RESULTAT COURANT Total (7)=8)+(6) | 6 269 9 304 13402 |
PRODUITS NON COURANTS (8) 115 2 875 3754
. Produits des cessions d'immobilisations 80 2 875 1699
. Subventions d'équilibre 0 0
. Reprises sur subventions d'investissement 0 0
. Autres produits non courants 35 0
. Reprises non courantes; transfert de charges 0 0 2 055
CHARGES NON COURANTES (9) 101 5 015 1961
. Valeurs nettes d'amortissement des immobilisata@lées 80 2 650 1652
. Subventions accordées 0 0
. Autres charges non courantes 21 309 309
. Dotations NC aux amortissements et aux provisions 0 2 055
IRESULTAT NON COURANT Total (10)=(8)-(9) | 14 2140 | 1794 |
[RESULTAT AVANT IMPOTS Total (11)=(7)+(10) | 6 283 7164 | 15196 |
IMPOTS SUR LES BENEFICES Tota12) | -2263 2715 | 4814 |
RESULTAT NET Total (13) 4 020 4 449 10 382
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ANNEXE 3 : ETATS DES SOLDES DE GESTION —2000A 2003

En KMAD 2001 2002 2003

. Ventes de Marchandises (en I'état) 207 081 303 360 370 565
. Achats revendus de marchandises 132 627 203 692 226 369
MARGE BRUTE / VENTE EN L'ETAT 74 454 99 668 144 196
PRODUCTION DE L'EXERCICE 0 0

. Ventes de biens et services produits 0 0

. Variation stocks produits 0 0

. Immobilisations produites par I'entreprise pdig-enéme 0 0
CONSOMMATION DE L'EXERCICE 47 357 66 613 104 929
. Achats consommeés de matieres et fournitures 8 957 9 895 13 650
. Autres charges externes 38 400 56 718 91 278
VALEUR AJOUTEE 27 096 33 055 39 268
. Subventions d'exploitation 0 0

. Imp6bts et taxes 5777 6 905 7 003

. Charges de personnel 5924 8179 10 693
EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 15 395 17 971 21571
. Autres produits d'exploitation 32 0

. Autres charges d'exploitation 0 0

. Reprises d'exploitation, transfert de charges 2222 4827 3947

. Dotations d'exploitation 1587 2 467 4726
RESULTAT D'EXPLOITATION 16 062 20 332 20 792
Produits Financiers 276 78 2714

. Produits des titres de participation et autrieegiimmobilisés 0 0 3

. Gains de change 272 29 2711

. Intéréts et autres produits financiers 4 48

. Reprises financieres, transfert de charges 0 0

Charges Financiéres 10 069 11105 10104
. Charges d'intéréts 7 039 10 451 9 606

. Pertes de change 3030 654 498

. Autres charges financiéres 0 0

. Dotations financieres 0 0
IRESULTAT FINANCIER | 9793 -11 028 -7 390
IRESULTAT COURANT | 6269 9 304 13 402
|RESULTAT NON COURANT | 14 -2 140 1794
|RESULTAT AVANT IMPOT | 6 283 7 164 15196
|IMPOT SUR LES BENEFICES | -2 263 -2 715 4814
RESULTAT NET 4 020 4 449 10 382
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ANNEXE 4 : CAPACITE D'AUTOFINANCEMENT —2000A 2003

En KMAD 2001 2002 2003
RESULTAT NET 4 020 4449 10 382
(+) Dotations d'exploitation (1) 1587 2 467 3613
(+) Dotations financiéres (1) 0 0
(+) Dotations non courantes (1) 0 2 055
(-) Reprises d'exploitation (2) 0 0
(-) Reprises financiéres (2) 0 0
() Reprises non courantes (2) (3) 0 0 2 055
(-) Produit de cessions 80 2875 1699
(+) Valeur nette des immobilisations cédées 80 @ 65 1652
CAF 5 607 8 746 11 892
|Distributi0n de bénéfices | 0 ‘ 0 | 0 |
AUTOFINANCEMENT 5607 8 746 11 892
(1) hors dotations relatives aux actifs et passifalants et a la trésorerie.
(2) hors reprises relatives aux actifs et passisilants et a la trésorerie.
(3) y compris reprises sur subventions d'investiese.
ANNEXE 5 : TABLEAU DE FINANCEMENT —2000A 2003
l. SYNTHESE DES MASSES DU BILAN
En KMAD 2001 2002 2003
. Financements Permanents 76 850 67 379 178 297
(-) Actif Immobilisé 36 318 52 239 63571
3 | = Fonds de Roulement Fonctionnel (A) | 40 531 15 140 114 726
4 . Actif Circulant 136 647 172 859 250 839
5 (-) Passif Circulant 66 161 113 790 144 635
| 6 | = Besoins de Financement Global (B) | 70 486 | 59 069 ‘ 106 203 |
7 Trésorerie Nette (A — B) -29 954 -43 929 8 522
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. EMPLOIS ET RESSOURCES

2001

2002

2003

(En MAD)

Emplois

Ressource

5 Emplois

Ressource

s Emplois

Ressource

|- Ressources stables

Autofinancement réel
.Capacité d'autofinancement
.Distribution de bénéfices

Cession d'élément d'actif immobilisé
.Cession d'immobilisations incorporelles
.Cession d'immobilisations corporelles
.Cession d'immobilisations financiéres
.Récupération sur créances immobilisées

Augmentation des capitaux propres et assimilés
.Augmentation du capital par apports
.Prime d’émission
.Subventions d'invest. et autres réservesedtall

Augmentation des dettes financieres

5607
5 607

21 463

8725
8 77

2875

875

9 300

11 892
1892

4978

1699

3278

100 037
14 400
85 637

6 554

2]

Total des ressources stables

27074

20 900

123 461

II- Emplois stables

Acquisition des immobilisations
Acquisition d'immobilisations incorporelles
Acquisition d'immobilisations corporelles
Acquisition d'immobilisations financiéres
.Augmentation des créances immobilisées
Remboursement des capitaux propres
Remboursement des dettes financiéres

Emplois en non valeurs

15510

15 504

16 546

1664

11 360
714

13184
542
12 641

4 000

6 692

|Tota| emplois stables

| 23875 |

|Variation du besoin de financement global

| 11416

| 47134 |

|Variation de la trésorerie

| 130975

| 52451 |

TOTAL GENERAL

46291 | 46291 | 123461 | 123461
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AUTRES ANNEXES :

» Etats financiers 2001, 2002 et 2003 ;
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