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COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE TABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDE
EXERCICE (LOS LE 31/12/2007 - En millions de dirhams En milliens de dirhams 31-DEC-2007 31-DEC-2006
Chiffre d'affaires Résultat net de Fensemble consolidé 1582 293
Autres produits de Factivité ARISTEMENTS POUR
PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES Datations aux amortissements et provisions, pertes de valeus 5784 5304
Achats Profits/pertes de réévaluation {juste valeur} 900 1
Autres charges externes Resultats des societds mises en équivalence 0 i1
Frais de persannel Résultats de cessian et des pertes et profits de difution
fmpats et taxes Produits des dividendes
Amortissements et provisions d'exploitation CAPACITE D'AUTOFINANCEMENT APRES CODT DE LENDETTEMENT FINANCIER NET ET 1MPOT 646,6 7505
Autres produits et charges d'exploitation nets Eimination de (2 charge {produit) d'impats 85 816
CHARGES DEXPLOITATICN COURANTES Himination du colit de [endettement finandier net #3 54
RESULTAY D'EXPLOTTATION COURANT CAPACITE DAUTOFINANCEMENT AVANT COUT DE LENDETTEMENT FINANCIER NET IMPOT 6874 8675
Cessions d'actifs Incidence de ta variation du BFR 2288 386
Charges de restructuration Impiits différés
Cessions de filiales et participations Impats payes -48% R
Ecarts d'acquisition négatifs Flux net de trésorerie Hés aux activités opérationnelles 4095 8840
Résultats sut instruments financiers 899 Incidence des variations de périmétre .
Autres prodults #1 charges d'exploitation nos courants 173 494 Acquisition d immobilisations corporefles et incorporelfes -667 4 -451,7
RESULTAT DES ACTIVITES OPERATIONMELLES 1054 589 Acquisition &' actfs finandiers 0,0 47
Praduits d intéréts 7 166 Yariation des autres actifs finandiers 50 1
Charges dinténéts 343 354 Subventions d investisserent regues
Autres prodults ef charges financiers 46 64,2 {essions d'immobifisations corporefles et incorporelies 18 29
RESULTAT FINANCIER - 39 83,1 Cessions d'actifs finandiers
Dividendes requs
RESULTAT AVANT IMPOT DES ENTREPRISES INTEGREES 1645 s Intéréts financiers verses 343 354
fmpdts su les bénéfices 483 B FLUXNET BE TRESORERIE LIES AUX ACTIVITES DINVESTISSEMENT 05,9 4848
tmpts différés ) 25 =595 Augmentation de capital
RESULTAT NET DES ENTREPRISES INTEGREES 1581 2 Dividendes payés aux actionnaices de [3 société mére B36 851
Part dans les résultats des sociétés mises en équivalence Dividendes payés aux minoritaires 01 93
RESULTAT NET DES ACTIVITES POURSUIVIES 158,1 292 Emission de nouveaus empronts 4000 40
Résultat net des activités abandonnées Remhoursement demprunts 62,5 3181
RESULTAT DE UENSEMBLE CONSOLIDE 158,1 292 Variation de dettes résuftant de contrats lacation-financement 449
Intéréts minoritaires 356 -559 Autres flux liés aux apérations de financement 45 107
. \ FLUXNET DE TRESORERIE PROVENANT DES ACTIVITES DE FINANCEMENT H33 -506,7
RESULTAT NET - PART DU GROUPE w3 7328 Incidence de ta variatipn des taux de change -16.8 81
Incidence de changement des méthodes et principes comptables 00 108
RESULTAT NET PAR ACTION EN DIRHAMS VARIATION DE LA TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESORERIE 695 1263
de base nn PRy Trésorerie e équivalents de trésorerie net 2 Fowventue -1815 552
dilué nn . 283 Trésorerie e} équivalents de trésonerie net 3 la dliture -250.9 1815
‘ VARIATION DE LATRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESORERIE 695 ~126,3

BILAN CONSOLIDE

ACTIF - £n mitlions de dirhams 31-DEC-2007 31-DEC-2006 CAPITAUX PROPRES ET PASSIFS - En millions de dirhams 31-DEC-2007 31-DEC-2006
Goodwill

tmmobilisations incorporelles net
immobilisations corparetfes net

immeubles de placement net

Participations dans les entreprises assoribes
Autres actifs financiers

« Instruments dérivés de couverture

+ Actifs financiers 3 fa juste valeur par Je résultat
» Préts et créances net

~ Actifs financiers détenus jusqu'a Péchéance

« Actifs financiers disponibles a la vente
Créances d'impots sut les sociétés

impdts diffésés actifs

Autves débiteurs non courants net

{apital

Primes d'émission et de fusion
Réserves

Bearts de conversion

Résultat net part du groupe

CAPITAUX PROPRES ATTRIBUABLES AUX ACTIONNAIRES DRDINAIRES DE LA SOCIETE MERE
Intéréts minoritaires

CAPITAUX PROPRES DE VENSEMBLE CONSOLIDE

Provisions

Avantages du personnel

Dettes financibres non coutantes
« Instruments financiers dérivés
+ Dettes envers Jes établissements de crédit

« Dettes représentées par un titre 62,5
+ Dettes lices aux contrats de location financement

Dettes d'impdt sur les sociétés

Impots différés Passifs 36
Dettes fournisseurs nos couantes

Autres réditeurs non courants 9, 1662
PASSIF HON COURANT 36760
Provisions

Dettes financiéres courantes 4882
« instruments financiers dérivés 07
Créances clients net «Dettes envers les établissements de arédit 4251
Autres débiteurs courants net 1958 « Dettes représentées par un titre , 62,5
Trésorerie et équivalent de trésorerie 1811 W36 « Dettes lices aux contrats de location financement

Actifs non courants destinés  la vente of activités abandonnées «Rutres dettes

Dettes fournisseurs covrantes 339

RCTIF NON COURANT

Autres actifs financiers

« Instruments finandiers détivés

« Actifs Binanciers 3 fa juste valeur par le résuitat
» Actifs financiers disponibles & la vente

« Actifs financiers détenus jusqu'a échéance

+ Préts et créances et placements net

Stocks et en~cours net

13824 13557 Autres éditeurs courants 1B1s
‘ « Passifs fiés aux actifs non courants destings 3 la vente et activités abandonnées

47371 47613 PASSIF COURANT 10075 %9138

TOTAL PASSIF 40334 4669,7

TOTAL CAPITAUX PROPRES £ PASSIFS 47371 47613

TABLEAU DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES

PRIMES  ACTIONS RESERVES  RESERVESGAINS  RESERVES 5 OF RESERVEDE  RESULTAT  AUTRES  RESERVESDE RESULIAT  TOTAL NTERET
DEMISSION  DRUTO-  DECOUVERTURE  PERTESLATERTS  DEJUSTE  REEVALUATION  REEVALUATION HON  RESERVES  COWVERSION RETPART  PARTOU  MINGRITAIRE
ETDEFUSION  (ONTROLE  DES FLUXFUTURS ACTIFSAFS  VALEUR LAl FTA  DISTRIBUE DU GROUPE  GROUPE

£n mitlions de dirhams CAPITAL

KU 1S IARVIER 2006

Effets des changements de méthode comptable/cortection d'etreur
Hontants retraités a 'ouverture
Variation nette de juste valeur des instruments finandiers
Ecarts de conversion

1,50

Total des produits {charges} comptabilisés directement en capitaux propres 2 -1300,3
Dividendes distribués 85,1 85,1 944
Résultat de Fexerdice 281
Autres variations 05
w1
91
Effets des changements de méthode comptable/comection d'erreut
Montants retraités 4 T ouverture - . 27
Variation nette de juste valear des instruments financiers 5473
B Ecarts de conversion 16 16 18 .
Tota des produits {charges) comptabilisés directement en capitaux propres &0 7] 00 490 08 17 88 L] 0 86,7 714 40 i 1606 5387 H
Dividendes distribués . ' 436 936 01 937 ¥
Resulrat de Fexercice 1937 1937 356 1581
Elimination titres d'autocontréle .
Autres variations ~ 1753 -1733 20 00 20
AU 31 DECEMBRE 2007 8508 00 0.0 o 20 04 40 L] 38,2 4336 41 1936 563,5 1403 7837

MANAGEM, FILIALE DU GROUPE ONA Twin Center, tour A, angle boulevards Zerktouni et Al Massira Al Khadra, BP 5199, Casablanca.
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REGLES ET METHODES COMPTABLES

1. REFERENTIEL COMPTABLE

En application de 'avis n°5 du Conseil National de la Comptabilité {CNC) du 26/05/2005 et conformément
aux dispositions de l'article 6, paragraphe 6.2 de la circulaire n°06/05 du Conseil Déontologique des
Valeurs Mobiliéres {CDVM) 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 31 décembre 2007, et telles gue publiées a cette date.

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

Les principes et méthodes comptables du Groupe sont décrits ci-aprés.

Le bilan d'ouverture au 1% janvier 2006 a été retraité conformément aux dispositions de la norme IFRS 1
« Premiére adoption des Normes Internationales d’'Information Financiére », sur la base des normes et
interprétations applicables au 31 décembre 2007 et telles que publiées au 30 Juin 2007.

En tant que premier adoptant des IFRS, les regles spécifiqgues a une premiére adaption, telles que

définies dans IFRS 1 ont été appliquées. Les options retenues, a la date de transition {1* janvier 2006),

sont les suivantes :

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

« Application, conformément aux dispositions de la norme IFRS 1, de Vinterprétation IFRIC 1 (variation
des passifs existants relatifs au démantélement, & la remise en état et similaires).

Le Groupe a suivi les derniéres publications de I'lASB et de I'IFRIC. Parmi ces derniéres normes et
interprétations publiées mais non encore adoptées par 'Union européenne (UE):

Le Groupe estime que I'application d'IFRS 8 ne devrait pas modifier de fagon significative son informa-
tion sectorielle par rapport a celle présentée conformément a IAS 14. Le Groupe Managem a opté pour
I'application anticipée de cette norme pour la période cloturée & la date du 31 décembre 2007 et pour
les périodes comparatives.

L'amendement d'1AS 23, colits d’emprunt applicable & compter du 1% janvier 2009 ne devrait pas avoir
d'impact sur les comptes consolidés du Groupe puisque le traitement comptable proposé par cette
norme correspond au principe comptable actuellement retenu par le Groupe.

La révision d'IAS 1 applicable aux exercices ouverts a compter du 1* janvier 2009 devrait avoir une
incidence sur la présentation des états financiers du Groupe.

Le Groupe est en cours d'analyse des récentes publications de I'lASB.

.

2. TRANSITION AUX NORMES IAS/IFRS

2.1 Principe général
Le Groupe doit appliquer rétrospectivement sur toutes les périodes présentées et sur son bilan d’ouverture les
principes comptables qui sont en vigueur 3 la date de cloture des premiers états financiers IFRS.

En conséquence, le bilan d'ouverture IFRS au 1* 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 comptabi-
lisés sous le précédent référentiel.

* Reclassement éventuel de certaines rubriques du bilan conformément aux IFRS.

« lincidence de ces ajustements est comptabilisée directement en contrepartie des capitaux propres
d’ouverture. Par exception, I'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 :

(a) 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 1* janvier 2006.

(b} Evaluation de certains actifs corporels a la juste valeur

Le Groupe a choisi d'utiliser I'option offerte par la norme IFRS 1 autorisant 3 évaluer a la date de
transition 'ensemble ou seulement une partie des immobilisations corporelles a la juste valeur. A la
date de préparation du bilan d’ouverture, le Groupe a fait le choix d’appliquer cette option a 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 1* janvier 2006

 Capitaux propres de ensemble consolide -
normes marocaines (publié au 1 janvier 2006)

Dont part du Groupe

Dont intéréts minoritaires

Ajustements de passage aux normes IAS-IFRS :

Valorisation du stock .

Valorisation des immobilisations corporelles a
Betraitement des contrats de location financement

Avantages au personnel b
 Effets de variations des cours des monnaies étrangéres c
Provisions passifs d
Valorisation des immobilisations incorporelles

Retraitement des instruments financiers e
Autres retraitements

Impats différés sur les retraitements ci-dessus f
Capitaux propres de Pensemble consolidé -

normes AS-IFRS an 1* janvier 2006

Dont part du Groupe 10974
Dont intéréts minoritaires 165,2

FILIALEDU GROUPEONA  Twin Center, tour A, angle

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

Valorisation des immobilisations corporelles :
* Valeurs d'entrée
En IFRS, il y a lieu d'inclure dans la valeur d’entrée d’'une immobilisation tous les colts directement
attribuables au transfert de I'actif jusqu‘au lieu d’exploitation et & sa mise en état. Le Groupe a également
retenu I'activation des colits d'emprunts contractés pour 'acquisition ou la production d'actifs qualifiés.
Limpact 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 coiit des actifs qualifiés pour un
montant de + 25,2 millions de dirhams.

+ Juste valeur a la date de transition
Pour I'établissement du bilan d’ouverture, la norme IFRS 1 offre, sur option, la possibilité d'évaluer une
immobilisation corporelle a sa juste valeur (Fair Value) et d‘utiliser celle-ci en tant que colit présumé a
la date de transition.
Lapplication de cette option entraine un impact de + 15,3 millions de dirhams sur les capitaux propres au
1* janvier 2006.

Application de I'approche par composants :
Les immobilisations corporelles sont amorties, en principes marocains, sur une durée unigue pour une
méme catégorie d'actifs. La norme IAS 16 « immobilisations corporelles », prévoit l'utilisation de durées
d'amortissement différenciées pour chacun des composants d’'un méme actif immabilisé.
L'application de I'approche par composant a conduit au recalcul des amortissements depuis l'origine
en utilisant les nouvelles durées d’utilité. Limpact 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.

Uimpact de ces retraitements sur le bilan d‘ouverture est de 67,1 millions de dirhams.

{c) Variation des cours des monnaies étrangéeres

En IFRS, les écarts de conversion actifs et passifs sont constatés directement en résuitat {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 principal 1t sur b’ lation
de la 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 a chaque date de cldture.
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 a lieu de signaler que les instruments financiers ont vocation a couvrir des flux futurs issus des
réserves miniéres ; si ces dernieres 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. Limpact sur les capitaux propres se
résorberait au fil du temps pour devenir négligeable a partir de 2010 et nul en 2012.

{f) Impéts différés

Le groupe a enregistré des impots différés sur tous les ajustements IFRS ayant créé une différence
temporelle entre la base comptable et la base fiscale 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 impéts différés est de l'ordre de
+213,1 millions de dirhams.

ATTESTATION DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LA SITUATION
PROVISOIRE DES COMPTES CONSOLIDES AU 31 DECEMBRE 2007

Nous avons procédé a un examen limité de la situation provisoire des comptes consolidés de la société
Managem et de ses filiales (Groupe Managem) couvrant la période du 1* janvier au 31 décembre 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 résumé des notes explicatives.

Ces comptes ont été préparés en appliquant pour la premiére fois par le Groupe le référentiel comptable IFRS
(International Financial Reporting Standards), tel quiil est résumé dans les notes explicatives. lis comprennent
a titre comparatif les données relatives a 'exercice 2006 retraitées selon le méme référentiel IFRS.

Nous avons effectué notre examen limité selon les normes de la Profession applicables au Maroc. Ces
normes requiérent que '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 a penser que les comptes
consolidés sus-mentionnés ne donnent pas, dans tous leurs aspects significatifs, une image fidéle du patrimoine,
de la situation financiére du Groupe Managem au 31v décembre 2007, ni du résultat de ses opérations pour
l'exercice clos a cette date, conformément aux principes comptables décrits dans les notes explicatives.

Le 24 mars 2008 Les Commissaires aux Comptes
" GRANT THORNTON FRICE WATERHOUSE
4 3 é&a— U“
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Mpord Glra Avsoté
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