[COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE

(En millions de dirhams)
Exercice clos les 30 juin
Chiffre d'affaires

Produits des activités ordinaires

Achats -504,3

Autres charges extemes -212,0

Impdts et taxes

et provisions d'explottation

Autres produits et charges d'exploitation

Charges d'exploitation courantes

Résuttat d'exploitation courant

Cessions d'actifs

Charges de restructuration

Cessions de fliales et partiopations _

Résuats sur instruments financiers 903 695

Autres produits et charges d'exploitation non couranls 15 57

Autres produits et charges d'exploif 918 64,2
Résultat d'exploitation 280,0 191,1

Colt de ['endettement financier net R ~ -138 -569

Aulres produts financiers 193 94

Rutres charges firanciéres -8 .30
Résultat financier -3, -144
Résuttat avant impot des entreprises intégrées 276, 176,7

Impats sur les bénefices R L _-1000

Impots différés 97 -310
Résuttat net des entreprises intégrées 265,3 1297

Part dans les résulats des  SOCitéS mses enequialence B B R
Résultat de lensemble consolidg
Intéréts minoritaires e o 55 a4
Résulat nel Partdu Gmuge 270, 9 1023

BEETA7 N 7

od 318 120

o dilug 318 120

{4 montants exprimés en dithams

(En millions de dirhams)

ITABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDE]

(En millions de dirhams)

%53 1297
e 103
¢t provisions, pertes de valeur 2132 21,3
Résultats de réevaluation 4 la juste valeur 903 -69,5
Résultats de cession . 28
P
Capacité d financier net et w82 390
Elimination de la charge (produit) d'impéts 14 47,0
Elimination du colt de ' financier net 138 569
Capacité d i avant coit de I'ends financier net impot 434 4328
Incidence de fa variation du BFR _ . o034 M8
Impéts payés 811 -10,0
Flux net de tresorene Iies aux activités opérationnelles 3388 594 6
W s
G i4
Varrat»on des autres actifs financiers 01 09
lisations comorelles et incorporelles 33

Flux net de trésorerie liés aux activités d'i

Augmentation de capital
i

Dividendes b 9838 B
Dividendes payés aux minoritaires 01 93 N
Emission de nouveau emprunts

d'emprunts -380,5
Réduction de capital

Diminution nette des placements
Dividendes versés au minoritaires
Réductp@ de captaw propres _ : e
Flux net de trésorerie gmvenant  des activités de financement _ -156,2 -4749
cidence de fa variation des taux de change 54 50
Incidence de changement des des méthodes et Qrmc@s corrgtables
VARIATION DE LA TRESORERlE ET EQUIVALENTS DE TRESORERIE -1298 -1459
o 1815 B2
3113 01,1
-1298 -1459

BILAN CONSOLIDE

(En millions de dirharms)

Capital

Primes d'émission et de fusion
& uson_____

corporelles ReselVes - - - -
Immeubles de olacement Ecarts de comversion _
Thesmsenequvaence o Résulat net par du groupe . 1733
Autres actifs financiers B ) Capitaux propres (part du groupe) 855,5 302,9
 nsuments dBrves de cowerure - Intéréts minortaires -104,1 2053
ciers 4 a Juste valeur par e résuital _ T - pnauxpmpresdel‘erwembleconsollde 751,4 97,
05 106 284 4@,
o T Av gsdgﬁ el 764 72,
isponibles & a vente 4062 3123 Dettes financiéres non courantes 26946 33605
Créances d'impots sur les sociétés 04 - Instruments dérivés de couverture - R 26321 32880
i 3640 582 - Deftes envers kes de crédit o
] o ; 96 %2 - Dettes représentées par un tite 625 625
Actif non courant ) 33512 34116 - Deftes liées aux contrat de location financement ) B
Autres actifs financiers 14,6 11,3 Det S
© Instruments dérivés de cowverture 146 1 Impdts différés Passifs 436
la Dettes fournisseurs non courantes .
spo i - i T Adescedtewsponoourans T 1662 1662
« Actifs financiers détenus Jusqu'a I échéance Passif non courant 30158 3676,0
« Préts et créances et placements 00 0,1 Provisions _ R .
Actis 1ts détenus en vue de la vente 6132
Stocks e e e OB
Créances clients 36,0 ; enve@@@abllgmeM§gecrw\l e 6132
Autres débiteurs courants 728 es représentées par un titre
Trésorerie et équivalent de trésorerie 3019 R _ Denes liées aux oontrat de location financement
Actif courant 14108 courantes . S 2525 3740
TOTAL ACTIF 47619 aux actifs non courants dét Ve de\aveme
Aum créditeurs oourants 1281 131,8
Passif courant 9947 9939
TOTAL PASSIF 47619 47613
[VARIATIONS DES CAPITAUX PROPRES CONSOLIDE§_|
d'omission dauto- accumulés Patdy | minoritaie
ol do controle rmm um wnm oups
fusion
Au Ter janvier 2006 850,8 0,0 140,5 -188 8 3934 11959 66,7 1262,6
EFEEs des changements G meTode corpraple/correction d ereur 00 05 05
Montants refrafiés 3 Touverture 8508 0,0 00 00 0,0 0,0 0,0 00 405 ~i§3,3 0,0 3934 17%4 86,7 1231
Vaialion nette Ge JUSte valeur des I s Ti nanmers 453 W38 1590 $28
Total des produfts {charges) b N capitaux propres 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4638 0,0 0,0 4638 -150,0 528
Widendes distabues -85,1 0,0 -85,1 93 -94,419
Résuttat de l'exrcice 1023 1023 274 1297
Ecarls de conversion ) B 04 o T4 00 T a2
Adresvaraons B ) - 00 00 ) 0 00 00 00
Aulojuin2006 - 8508 00 0,0 00 0,0 00 00 00 554 6520 04 49,7 784 -2 B2
AuTer janvier 2007 850,8 00 1638 6834 a5 1732 09 2053 975
Effets des changements de méthode corrptable/correction derreur 0,0 00 00
Montants retraités a l'ouverture 8508 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 1638 -8834 A5 1732 3029 2053 975
Variation nefte de juste valeur des instruments financiers e e y _ 36T 37167 1069 4836
Total des produits (charges) comptabilisés directement en capitaux propres 00 0,0 0,0 00 00 00 0,0 00 00 376,7 00 00 376, 1069 4836
D\wdendesd\smbués _ I e e _ %6 _ — 93¢ 01 937
2709 270, 55 2653
meson A 300 A3
Autres variaions 00 00 00 00 00 00 00
Au 30 juin 2007 8508 00 00 00 00 00 00 00 702 -506,7 -29 441 855,5 1041 7514
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" 'COMMUNICATION FINANCIERE 1¢r SEMESTRE 2007

TNOTES AUX COMPTES CONSOLIDES)

1. Référentiel comptable retenu

En application de I'avis n°5 du Conseil National de la Comptabilitt¢ (CNC) du 26/05/2005 et
conformément aux dispositions de I'article 6, paragraphe 6.2 de la circulaire n°06/05 du Conseil
Déontologique des Valeurs Mobiligres (COVM) du 13 octobre 2005, les états financiers consolidés
du Groupe Managem sont préparés en conformité avec les normes comptables internationales
adoptées au sein de I'Union Européenne au 30 juin 2007.

Les normes comptables internationales comprennent les IFRS (International Financial Reporting
Standards), les IAS (International Accounting Standards) et leurs interprétations (Standards
Interpretations Committee et International Financial Reporting Interpretations Committee).

Les comptes consolidés semestriels sont établis conformément a la norme IAS 34 « information
financiére intermédiaire ».

Le bilan d'ouverture au 1er janvier 2006 a été retraité conformément aux dispositions de la norme
IFRS1 « Premiére adoption des Normes Internationales d'Information Financiere », sur la base des
normes et interprétations applicables au 30 juin 2007.

En tant que premier adoptant des IFRS, les régles spécifiques & une premigre adoption, telles que
définies dans IFRS 1 ont été appliquées. Les options retenues, a la date de transition au 1er Janvier
2006, sont les suivantes :

* La majorité des immobilisations corporelles n'a pas fait I'objet de réévaluation. Seules quelques
installations techniques ont fait I'objet d'une réévaluation au 1er janvier 2006 ;

o Application, conformément aux dispositions de la norme IFRS 1, de l'interprétation IFRIC1
(variation des passifs existants relatifs au démantelement, a la remise en état et similaires).

2. Transition aux normes IAS /IFRS :

2.1. Principe général

Le bilan d'ouverture IFRS au 1er janvier 2006 intégre les divergences suivantes par rapport au bilan
au 31 décembre 2005 présenté selon les normes marocaines de consolidation:

« Elimination des actifs et passifs comptabilisés sous le précédent référentiel qui ne répondent pas
aux définitions ou critéres de comptabilisation des IFRS ;

» Comptabilisation et évaluation selon les IFRS de tous les actifs et passifs qui répondent aux
définitions et critéres de comptabilisation de ces normes, y compris ceux qui n'étaient pas
comptabilisés sous le précédent référentiel ;

 Reclassement éventuel de certaines rubriques du bilan conformément aux IFRS.

* |'incidence de ces ajustements est comptabilisée directement en contrepartie des capitaux
propres d'ouverture. Par exception, |'identification ou I'élimination d'incorporels acquis dans le cadre
d'un regroupement d'entreprises trouvent leur contrepartie en goodwill.

2.2, Description des options comptables facultatives liées a la premiére adoption des
IFRS retenues par le Groupe

Selon les dispositions et options prévues par la norme IFRS 1, le Groupe a retenu les choix suivants
quant au retraitement rétrospectif des actifs et des passifs selon les normes IFRS

* Regroupements d'entreprises
Le Groupe a choisi de ne pas retraiter rétrospectivement, selon les dispositions de la norme IFRS 3,
les regroupements d'entreprises antérieurs au 1erjanvier 2006.

* Evaluation de certains actifs corporels a la juste valeur :

Le Groupe a choisi d'utiliser I'option offerte par la norme IFRS 1 autorisant a évaluer a la date de
transition I'ensemble ou seulement une partie des immobilisations corporelles 4 la juste valeur. A la
date de préparation du bilan d'ouverture, le Groupe a fait le choix d'appliquer cette option &
certaines installations techniques.

Pour toutes les autres normes IFRS applicables au Groupe, le retraitement des valeurs d'entrée des
actifs et des passifs au 1/01/2006 a été effectué de fagon rétrospective comme si ces normes
avaient toujours été appliquées.

2.3. Tableau de réconciliation des capitaux propres au 1er janvier 2006 :

(En millions de dirhams)

Capitaux propres de I'ensemble - normes
Dont part du Groupe
Dontintéréts minoritaires

Ajustements passage aux normes [AS-IFRS :_
Stocks

Immobilisations corporelles

Contrats e focation

Avartage du persomnel

Variation des cours des monnaies étrangeres
assifs éventuels et actis éventuels

(publié au Ter janvier 2006)

Tmodts diférés sur fes reratements ci-dessus

Capitaux propres de I'ensemble - normes IAS-IFRS au fer janvier 2006
Dont part du Groupe
Dont intéréts minoritaires

(a) Immobilisations corporelles
L'impact du passage aux IFRS sur les immobilisations corporelles est de +422,4 millions de
dirhams. Cet impact résulte principalement des éléments suivants:

Valorisation des immobilisation: rell
 Valeurs d'entrée
En IFRS, il y a lieu d'inclure dans la valeur d'entrée d'une immobilisation, tous les codts directement

attribuables au transfert de I'actif jusqu'au lieu d'exploitation et a sa mise en état.
Le Groupe a également retenu I"activation des colts d'emprunts contractés pour I'acquisition ou la
production d'actifs qualifiés. .

L'impact de ces retraitements est de + 49,3 millions de dirhams détaillé comme suit :

- Inclusion des frais de test dans le coiit d'entrée des immobilisations pour un montant de + 24,1
millions de dirhams;

- Intégration des colits d'emprunts dans le colt des actifs qualifiés pour un montant de + 25,2
millions de dirhams.

e Juste valeur & la date de transition

Pour I'établissement du bilan d'ouverture, la norme IFRS 1 offre, sur option, la possibilité d'évaluer
ung immobilisation corporelle & sa juste valeur (Fair Value), et d'utiliser celle-ci en tant que colit
présumé a la date de transition.

L'application de cette option entraine un impact de + 15,3 millions de dirhams sur les capitaux
propres au 1er janvier 2006.

Application de I'approche par composants :
Les immobilisations corporelles sont amorties, en principes marocains, sur une durée unique pour

une méme catégorie d'actifs. La norme IAS 16 « immobilisations corporelles », prévoit I'utilisation de
durées d'amortissement différenciées pour chacun des composants d'un méme actif immobilisé.
L'application de I'approche par composant a conduit au recalcul des amortissements depuis
I'origine en utilisant les nouvelles durées d'utilité. L'impact de I'application de cette approche sur les
capitaux propres a la date de transition est de + 375,0 millions de dirhams.

(b) Avantages du personnel

En IFRS, tous les avantages accordés au personnel doivent étre évalués et provisionnés. A cet effet,
le Groupe a procédé a I'évaluation et au provisionnement des indemnités de départ en retraite et de
I'engagement de couverture maladie du personnel en période de retraite.

L'impact de ces retraitements sur le bilan d'ouverture est de (67,1) millions de dirhams

(c) Variation des cours des monnaies étrangéres
En IFRS, les écarts de conversion actifs et passifs sont constatés directement en résultat (pertes et
gains de change). L'annulation des écarts de conversion actifs et passifs a la date de transition aux
IFRS entraine un impact de + 53,9 millions de dirhams.

(d) Provisions, passifs éventuels et actifs éventuels
Les retraitements effectués en application de la norme IAS 37 portent principalement sur
I'annulation de Ia provision pour couverture métaux pour + 87,7 millions de dirhams.

(e) Instruments financiers

La norme IAS 39 requiert que les dérivés soient valorisés a leur juste valeur & chaque date de
cléture. La juste valeur des dérivés ou le Mark to Market (MTM) au 31 décembre 2005 est de
(1 756,2) millions de dirhams et représente la perte potentielle sur les positions de couverture suite
a leur valorisation a la valeur de marché a cette date (sur la base des cours spot et courbe des
« futures »), et ce pour les différents sous-jacents considérés (zinc, plomb, cuivre, argent et or).

Il y alieu de signaler que les instruments financiers ont vocation & couvrir des flux futurs issus des
réserves minigres, si ces derniéres étaient valorisées, leur valeur aurait compensé celle du passif
latent (MTM).

Le Mark to Market aurait une tendance baissiére, a niveau de marché équivalent, et au fur et a
mesure que les positions de couverture sont cloturées. L'impact négatif sur les capitaux propres se
résorberait au fil du temps pour devenir négligeable & partir de 2010 et nul en 2012.

(f) Impéts différés

Le groupe a enregistré des impdts différés sur tous les ajustements IFRS ayant créé une différence
temporelle entre la base comptable et a base fiscal des actifs et passifs. Le principal impact est la
reconnaissance d'un impdt différé actif sur I'ajustement relatif aux instruments financiers pour un
montant de + 237 millions de dirhams. Le montant de I'impact lié aux impdts différés est de I'ordre
de + 213,1 millions de dirhams.

I ATTESTATION DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LA SITUATION
PROVISOIRE DES COMPTES CONSOLIDES SEMESTRIELS
ARRETES AU 30 JUIN 2007

Nous avons procédé & un examen limité de la situation provisoire des comptes consolidés semestriels de la Société Managem SA et de ses
filiales (Groupe Managem) au terme du premier semestre couvrant la période du 1erjanvier au 30 juin 2007, lesquels comprennent le bilan
consolidé. le compte de produits et charges consolidé, le tableau des flux de trésorerie consolidé, I'état de variation des capitaux propres ainsi
Qu'un résume des notes explicatives.

Ces comples ont été préparés en appliquant pour la premiére fois par le Groupe le référentiel comptable IFRS (International Financial Reporting
Standards). tel qu'il est résumé dans les notes explicatives. lis comprennent a titre comparatif les données relatives & I'exercice 2006 et au
premier semestre 2006 retraitées selon le méme référentiel IFRS.

Nous avons effectué notre examen limité selon les normes de Ia Profession applicables au Maroc. Ces normes requiérent que I'examen limité
soit planifié et réalisé en vue d'obtenir une assurance modérée que les comptes consolidés ne comportent pas d'anomalies significatives. Un
examen limité comporte essentiellement des entretiens avec le personnel de la Société et des vérifications analytiques appliquées aux données
financiéres : il fournit donc un niveau d'assurance moins élevé qu'un audit. Nous n'‘avons pas effectué un audit et, en conséquence, nous
n'exprimons donc pas d'opinion d'audit

Sur la base de notre examen limité, nous n'avons pas relevé de faits qui nous laissent & penser que les comptes consolidés semestriels Sus
mentionnés ne donnent pas, dans tous leurs aspects significatifs, une image fidéle du patiimoine et de la situation financiére du Groupe
Managem au terme du semestie arrété au 30 juin 2007, ni du résultat de ses opérations pour le semestre clos a cette date. conformément &
la norme AS 34 - norme du référentiel IFRS relative & I'information financiére intermédiaire.

Le 25 septembre 2007
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