Exercice du 01.01.2008 au 31.12.2008

BILAN ACTIF BILAN PASSIF

Exercice du 01.01.2008 au 31.12.2008

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES (HORS TAXES)

Exercice du 01.01.2008 au 31.12.2008
e

] ACTE EXERCICE EXERCICE PRECEDENT PASSIF EXERCICE EXER. PREC.
Amortissements - |
CAPITAUX PROPRES
[_— Brut I et Provisions Net Net * Capital social ou personnel (1) 258 255 500,00 101 937 500,00
IMMOBILISATIONS EN NON VALEUR (A) 11 697 447,16] 4246 131,34 7451 31_;@_2_{ 347 976,80 * moins : actionhaires. Capital soUseTil non appele — capital appeld
*_Frais préliminaires 1637 349,55 458 269,91 1179 079,64 347 200,00 * Primes d'émission, de fusion, d'apport 150 156 107,00 47 775 000,00
* Cha ir sur plusieurs exercices 10 060 097.61 3787 861,43 6 272 236,18 776,80 *Ecarts de réévaluation 87 773 154,00
* Primes de remboursement des obligations I F * Réserve légale 4 572 204,49 4 572 204,49
A |MMOBILISATIONS INCORPORELLES (B) 67 069 415,00 392 750,08 66 676 664,92 30412331 i [ * Réserve diinvestissement 31 800 186,90 31 800 186,90
C | * immobiisations en recherche et développement N * Réserve volontaire 10 781 008,07 10 781 008,07
T [ Brevets, margues, droits et valeurs similaires 1081 673,00 392 750,08 688 922,92 33041233] (A [ Report 4 nouveau (296 868 194,29)| | (271 784 117,61)]
I | * Fonds commercial 65 987 742,00, 65 987 742,00 N | * Résultats nets en instance d'affectation (2)
F [ Autres immobitsations incorporelies C |~ Résultat net de Texercice (2) 63 351 853,01 | 14 709 076,92
MMOBH ISATIONS CORPORELLES (C) 602 007 200,99 357 669 432,52 244 337 768,47, 146 455311,09| |E Total des capitaux A 220 048 665,18) {1 854 141,07)
1 | Terrains 66 643 923,00 66 643 923,00 92 000 99963| |M (B)
M [ Constructions 31 556 332,85 6 547 974,43 25 008 358,42 1011445032] |E P | * Subventions d'investissement
M [~ Instaliations techniques, matériel et outilage 487 785 620,30 338 177 265,70 149 608 354,60 41063998.43| |N E [~ Provisions réglementées
O | * Matériel transport 4 829 844,09 3 635 406.47 1194 437,62 180 237,59 TR
B | * Mobilier, matériel de bureau et aménagements M
1 |_divers 10522 720,75| 8 640 025,92 1882 694,83) 879 706,63 A
L | * Autres i 668 760,00 668 760,00 N
1 [ immobilisations les en cours 0,00 0,00 221591849 E ©) 226 410 404,77 241 992 769,68
S [WMOBHLISATIONS FINANCIERES (D) 1493 070,44 0,00 1493 070,44/ 274 748,77 N | * Emprunts obligataires
E | * Préts immobilisés T | * Autres dettes de financement 226 410 404,77 241 992 769,68
* Autres créances financiéres 139157044 139157044 274 748,77,
* Titres de participation 101 500,00 101 500,00
* Autres titres immobilisés
[ECARTS DE CONVERSION - ACTIF (E)
o fos cranocs Lbiisd Wma (©)
* Augmentation des deftes financiéres - Provisions pour risques
682 267 133,59 319 958 819,65, 147 408 448,99 __Provisions pour 5
1 [ECARTS DE CONVERSION - PASSIF |
I TsToCKS * mentation des créances immobilisées
w. 125 257 255,01 M,O_OL 125 750 149,074 £2 830 751,65 * Diminution des dettes de financement
[T vitires ot o SRR 45 790 90558 7071 1353 TOTAL | (A+B+C+D+E) 446 459 069,95 240 138 628,61
T i en oy 11514 747,50 11 514 "'ﬁi § 913 859,00 DETTES DU PASSIF CIRCULANT ® 187 503 454,60 123 593 366,14
A 767 10500 - P * Foumi et 134 826 366,79 74 849 320,91
F 29 422 211.99 A * Clients créditeurs, avances et acomptes 0,00 719 503,57
S C [* Personnel 951 123,21 87 965,91
s = i 'sociaux 172 707,19 352 525,14
c 88 674 039,07} | R [~Etat 38 582 762,41 32 511 430,04
k _T299145] F C [~ Comptes dassocés 949 059,36] 657 043,60
c U [~ Autres créanciers 71 863,94 686 413,97
M ATy L [~ Comptes de risation - passi 2 94 87 7 729 163,00
: A [AUTRES PROVISIONS POUR RISQUES ET CF ©)] 1 937 037,67 100 252,66
L 18179332} | N [ECARTS DE CONVERSION - PASSIE () 351 164,60] 30 284,14
- 10554088 | 1 |(Elements circulants —
N l 100 25248 TOTAL W _(F+G+H) 189 791 657,04 123 723 902,94
T Eléments circulants
TOTAL B_(F+GHi)| 599 225 89 529 317, 20234966274 [T [TRESORERIE - PASSIE
| R * Crédits d'escompte 46 825 379,41 9 987 653,98
T |IRESORERIE -ACTF | I (] * Crédits de trésorerie 68 339 393,61 22_000_000,00
R | * Chéques et valeurs a encaisser 5753 048,32 S 7519‘&} 18307 37073} s * Banques (soldes créditeurs) 87 253 141,33 118 170,24
£ [ Banques, T.G. et CCP. 3002 3109 3002 310,96 27 888 76565 lo TOTAL W 32 105 824 22
S [~ Caisse, Régies davances et accréditifs 258 447,85 258 «7.asl 14 107,66| |
(¢] TOTAL W] 9013 m.ul 9 013 807,13 46210 I TOTAL GENERAL |+ + W] 838 668 641,34] [ 395 968 355,77
1 | (1) Capital personnel débiteur
| TOTAL GENERAL 1+ 0+ W[ 1290 506 273.27| 451837 631,93[ 838668 641,34] 395968 355,77 (2) Bénéficiaire (+), déficitaire (-)

ETAT DES SOLDES DE GESTION (ES.G) -
L. TABLEAU DE FORMATION DES RESULTATS (TFR)

OPERATIONS ——ee—
NATURE Propres & Comcemant :g;::xqgg TOTAUX DE EXERCICE EXERCICE
GXE;CICB ex;r.pnc. 32142 . . PRECEDENT
! W retat) 730 570.50 1 Ventes de marchandises (en I'état) 730 570,50
E| [*Ventesde  biors f sarvies procu oo 0 ’ 2 | - | Achatsrevendus de marchandises 0,00 650359,18
X Chiffres d'affai 315 67 315 560 580,67 235 898 456,94 L DDIML CID VENTLCINT LA vy o0 711 23 |
P | [ Variation de slocks o produs (P11 {73 618 023,00]] e ongm —gumsesssn |1 =_| MARGE BRUTE SUR VENTES EN L 'ETAT 0,00 80211,32
S| | mmabilisations produites par 1] + | PRODUCTION DE L'EXERCICE (3+4+5) 301 942 556,68 232 538 612,00
] [FSsbventions dexploitation — 3 * Ventes de biens et services produits 315 560 580,67 235 898 456,94
Al R e TS 24 57821 ] ¥ Variation des stocks de produits (13618023.9) (3359 844.94)
'I' |charges —STA £ gﬁ' 2;3'-50 3:%& = 5;:'; ;g 2:’ 5 * Immobilisations ites par 'entreprise pour elle méme. 0,00
—— e Ty a Ty
o| 1 [CHARGES PExPLOMATION S B el I ~ | CONSOMMATION DE L EXERCICE (6+7) 761119850 | 184598 247,
N fachats revendus (2) de marchandises 650 359,18 6 * Achats consommés de matiéres et fournitures 248157 550,42 166923 065,53
_:.?naﬁ‘zm més (2) de materes et 246 771 504,24] 1386 046,18 248 157 550,42 166 923 065,53| 7 * Autres charges externes 27960 434,67 17675 181,51
BT T — e sewoo—srorress—seorsses| | IV = | VALEUR AJOUTEE (I+II-1I) BRASILN | BONS6H
::\;L‘"es Chl:! e d‘e:el o 41 860 856, 909 724,42 42 770 581,14 23 112 821,54 s + Subvenﬁons d‘exploimioﬂ 0‘m
* Dotations a'efonanon 38 334 517.85 38 334 517,85] 22 237 531,80 91 - | Impotsettaxes 379474031 2607 826,63
Rt e r T — . — e U TOE T SRT Lo T — e E
v [PRODUITS FINANCIERS = '
Pl | apes tros mmmesiisenoen ! ¢ 23000 0 23000 = | ouINSUFFISANCE BRUTE DEXPLOI D'EXPLOIT(::TIO)N ( - 2
[ T — 401 126,68 0.00 401 126,68 iR T+ | Autesproduis desploitaion 000 2457821 |
A| [*Reprises financiéres; transfert de 8 822 806,74 8 822 806,74 44 352,80 12| - | Autrescharges d'exploitation 0,00 0,00
N cha —
c S TOTAL IV 9 233 163,42 9 233 163,42 142 072,82 ﬁ + gg;ses dde,ka]m,‘::g"' transferts de charges gggg (5)’1];'32 7 gg ;;:: ’%
1 | v [ChiARGES TRANGERES ions d'exploitation \ ,
B frehares dintéréts e 88 225,05 e —— [ VI = | RESULTAT D'EXPLOITATION (+ ou-) (12 676 194,11), 68544752
* Au rges financiér -
* Dozetsn::aﬁna:c:raer; - 1 937 037,67 1 937 037,67 100 252,66 ﬂ +/ w (lﬂw (13 348 019’94)
TOTAL V| 24 265 233,58 88 22505 24 353 458,63] 13 490 092.76] | VII = | RESULTAT COURANT (+ ou -) (27796 489,32) (12 662 572,42)
R e a— f—eam sl gs e dna) X + | RESULTAT NON COURANT — 92726 146,33 | (868 862,50)
(1) Variation de stocks : stock final - stock initial; augmentation (+) diminution (-) 15 - Impots sur les résultats 137 804’(” 17 642,“)
(2) Achats ou : achats - variation de stocks.
Erorcion du 01.01.2008 a0 31122008 | X 11 = | RESULTAT NET DE L'EXERCICE (+ 0u ) 335185301 | (14 709 076,92)
NATURE TOTAUX DE TOTAUX DE
L'EXERCICE L'EXER.PREC.
Vil RESUCTAT COURARNT 4 IL. CAPACITE D'AUTOFINANCEMENT (CAF) - AUTOFINANCEMENT
L] - —
" * Produits des cessions d'immobilisation 168 138 809,00 1 ResulfaEnCldClexemlCC
N| [ Subventions déquilibre * Bénéfice + 63351 853,01 0,00
o : Reprises sur_subvenﬂons d'investissement = * Perte - (1 4 709 076’92)
" F i&“m hon souranies: Tansior & e D I s 7 |+ | Dotations dexploitation (1) 7581050 19484 554,830
o - —
o —— T . R X7 X M R 3 11| Doatons anciees (1)
CHARGES NON COURANTES couran!
8 x * Valeurs nettes d'amortissements des 5 "_’ Repri ;'non] et 2( ) K]
R immobilisations cédées 116 159 307,14 116 159 307,14 eprises d'exploitation (2) 90 000,00
A * Subventions accordées : 6 - Reprises financieres (2) 8 670 000,00
N * Autres charges non courantes 46 798 576,85 239 633,14 47 038 209,99 1 342 584,09 a9
T “ Dotations non courantes aux 7] - Reprises non courantes (2) (3)
| amortissements et auxprovisiaps ___1_________ 8| - | Produits des cessions d'immobilisations 168 138 809,00 47000,00
L 1x S B e 1;5“:_'::‘5% 9| + | Valeursnettes d'amort. des immo. cédées 116159 307,14
R o O LYY 1 — S rone |1 CAPACTTE D'AUTOFINANCEMENT (CAF) WEOSG | ATRATIS
XUfRESULTAT NET 04 -XH) 14 709 076,92 10| - | Dustnbutions de bénéfices 12375 000,00
1] AUTOFINANCEMENT 22495 521,65 472847188
EC 1:m'\vL 95: PRODUITS (1) Alexclusion des dotations relatives aux actifs et passifs circulants et 2 la trésorerie
(1+1V+VR) N S xclusion des reuses et fs e pasifscirclats e 3 | rsoreic
XV TOTAL DES CRARGES S TR R, TEITIES] () e e e vt T e
- I
NOTA:  Le calcul de a CAF peut également ére effectué  partir e TEBE.
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PAPELERA

U DE FINANCE

ENGAGEMENTS FINANCIERS RECUS OU DONNES HORS OPERATIONS DE CREDIT-BAIL

1. SYNTHESE DES MASSES DUBILAN
VARIATION AD ENGAGEMENTSDONNES Montants Montants
MASSES EXERCICE EXERCICE Emplois Ressources Exercice Exercice
N N-1 c D .
1 | Financement permanent 446 459 069,95 240 138 628,61 0.00 206 320 441,34 Précédent
2 | Moins actif immobilisé 319 958 819,65 147 408 448,99 172 550 370,66 0,00
3 | =FONDS DEROULEMENT (A)
FONCTIONNEL (1-2) 126 500 250,30 92 730 179,62 0,00 33 770 070,68 . )
7 | Actif circulant 509 696 014,56 202 349 662,74 307 346 351,82 0.00 Avals et cautions 3 341 049,47 3 341 049,47
5 | Moins Passif circulant 189 791 657,04 123 723 902,94 0,00 66 067 754,10
6 | =BESOINS DEFINANCEMENT (B) . " )
GLOBAL _(4-5 319 904 357,52 78 625 759,80 241 278 507,72 0,00 Engagement en matiére de pensions de
7 | TRESORERIENETTE (ACTIF-PASSIF) de retraites et obligations similaires
A-B (193 404 107,22) 14 104 419,82 0,00 207 508 527,04
Il. EMPLOIS ET RESSOURCES * Autres engagements donnés
EXERCICEN EXERCICE N-1 - Nantissement du fonds de commerce BMCI 35 000 000,00 35 000 000,00
- Nantissement du fonds de commerce BCM-BMCE-SGMB 40 000 000,00 40 000 000,00

I.RESSOURCESSTABLESDE
L'EXERCICE
*AUTOFINANCEMENT (A)
* Capacité d'autofinancement
- Distributi de bénéfi
*CESSIONSETREDUCTIONS
D'IMMOBILISATIONS (B)
* Cessions d'immobilisations incorporelles / Régularisation
* Cessions d'immobilisations corporelles /Régularisation
* Céssions d'immobilisations financiéres
* Récupérations sur créances immobilisées
*AUGMENTATIONS DESCAPITAUX
PROPRES ET ASSIMILES (C)
* Augmentations de capital, apports

* Sub

4728 477,88

| 22495 521,65 ]
34 870 521,65

. 12 375 000,00)F
116 159 307,14

116 159 307,14

221902806,25 |
221902 806,25 §

- 31 648 976,83

47 000,00 TOTAL

Dont engagements a I'égard d'entreprises liées

78 341 049,47 78 341 049,47

47 000,00

d
*AUGMENTATIONDESDETTESDE
FINANCEMENT (D)

ENGAGEMENTSRECUS Montants
Exercice

Précédent

Montants

28 862 507,01 Exercice

TOTALL.RESSOURCESSTABLES
_______(A+BiCeD

1I.EMPLOISSTABLESDEL'EXERCICE
ACQUISITIONSETAUGMENTATIONS
D'IMMOBILISATIONS (E) 303 598 202,75 |
* Acquisiti dli ilisati i P 66 505 197,50
* Acquisitions d'immobilisations corporelles 235 874 683,58
* Acquisiti d'i ilisati fi i@ 1218 321,67
- Augmentation des créances i ilisé
*REMBOURSEMENTDES CAPITAUX
PROPRES
*REMBOURSEMENTDESDETTESDE
FINANCEMENT _ (G)
* EMPLOIS EN NON VALEURS (H)
TOTAL . EMPLOIS STABLES
E+F+G+H|
[l.VARIATIONDUBESOIN DE .
FINANCEMENT GLOBAL sB.F.G.[
IV.VARIATION DELATRESORERIE
TOTAL GENERAL

33 637 984,89

* Avals et cautions

102 372,00
5077 615,01

* Autres engagements regus
- Garantie de réalisation de I'actif circulant Unipapel
- Saisie Consrevatoire Aiglemer

45 578 693,70
9 259 644,75

70 000 000,00

358436 541,19 F

241 278 597,72 0,00
49 495 222,01

63 817 839,67

30 179 854,78
0,00
63 817 839,67

207 508 527,04 TOTAL - 70 000 000,00

599 715 138,91

599 715 138,91

Raison sociale Participation Prix Valeur Extrait des derniers états de synthése Produits
de la société Secteur Capital au capital d'acquisition comptable de la société émettrice inscrits au
émettrice d'activité social en% global nette Date de cloture | Situation nette | Résuitat net CPC de I'exe.
1 2 3 4 5 6 7 8 9
BANQUE POPULAIRE BANQUE 101 500,00 101 500,00 9 230,00
TOTAL 101 500,00 101 500,00 9 230,00

‘ TABLEAU DES PROVISIONS ]

Montant Apport DOTATIONS REPRISES Montant
NATURE début Fusion fin
exercice d'expl fi iéres non courantes d'expl fi éres non courantes exercice
1. Provisions pour dépréciation de I'actif - -
immobilisé 8 670 000,00 8 670 000,00 -
2. Provisions réglementées - -
3. Provisions durables pour risques et - - -
charges
SOUS TOTAL (A) 8 670 000,00 - - - - 8 670 000,00 - -
4. Provisions pour dépréciation de I'actif 116 623 701,23 13 138 343,00 5 776 347,36 46 009 073,60 89 529 317,99
circulant (hors trésorerie) - -
5. Autres provisions pour risques et 100 252,66 52 554,08 1937 037,67 152 806,74 1937 037,67
charges - -
6. Provisions pour dépréciations des
comptes de trésorerie
SOUS TOTAL (B) 116 723 953,89 13 190 897,08 5 776 347,36 1 937 037,67 - 46 009 073,60 152 806,74 - 91 466 355,66
TOTAL (A+B) 125 393 953,89 13 190 897,08 5 776 347,36 1937 037,67 - 46 009 073,60 8 822 806,74 - 91 466 355,66
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MONTANT AUGMENTATION DIMINUTION MONTANT
NATURE BRUT DEBUT Acquisiti Production par Virement Cession Retrait Virement BRUT
EXERCICE I'E pour elle-m. FIN EXERCICE
IMMOBILISATIONS EN NON-VALEURS 871 883,92 9 259 644,75 0,00 2 215 918,49 0,00 0,00 650 000,00 11 697 447,16
* Frais préliminaires 868 000,00 9 259 644,75 2215 918,49 650 000,00 11 693 563,24
* Charges a répartir sur plusieurs exercices 3 883,92 3 883,92
* Primes de remboursement des obligations 0,00
IMMOBILISATIONS INCORPORELLES 564 217,00 66 505 197,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 67 069 414,50
* Immobilisations en recherche et développement 0,00 0,00
* Brevets, marques, droits et valeurs similaires 564 217,00 564 217,00
* Fonds commercial 65 987 742,00 65 987 742,00
* Autres immobilisations incorporelles 517 455,50 517 455,50
IMMOBILISATIONS CORPORELLES 495 364 635,90 235 874 683,58 127 016 200,29 2 215 918,49 602 007 200,70
* Terrains 92 000 999,63 79 786 000,00 105 143 076,63 66 643 923,00
* Constructions 33901 717,88 18 640 310,07 20 985 695,03 31 556 332,92
* Installations techniques, matériel et outillage 353 903 691,92 133 881 928,35 487 785 620,27
* Matériel de transport 3 608 354,88 2108 917,84 887 428,63 4 829 844,09
* Mobilier, matériel de bureau et aménagements divers 9 065 193,10 1 457 527,32 10 522 720,42
* Autres immobilisations corporelles 668 760,00 668 760,00
* Immobilisations corporelles en cours 2215 918,49 2 215918,49 0,00
496 800 736,82 311 639 525,83 - 2 215 918,49 127 016 200,29 - 2 865 918,49 680 774 062,36
en Dirhams Marocains WCWMRS ‘!/o ’l '] ,’
Price Waterhouse
CREANCES TOTAL ANALYSEPARECHEANCE AUTRESANALYSES 101, Bd Massira Al Khadra 11, Avenue Bir Kacem
s 20000 CASABLANCA Sonioer T RABAT
Plus Moins Echues Montants | Montants sur |Montants surfes|  Montants PAPELERA DE TETUAN S.A.
dun dun etnon en IEtatet entreprises représentés
an o reconrées | devises iy lces par efets ATTESTATION DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LA SITUATION
PROVISOIRE DU BILAN ET DU COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES
DEL'ACTIFIMMOBILISE 139157044 139157044 000 000 000 000 000 0,00 AU 31 DECEMBRE 2008
- Prés immobiisés En exécution de la mission prévue par Iarticle 17du Dahir portant loi n°1-93-212 du
- Aulres créances financidres TS0l 13015704 21 septembre 1993, tel que modifié et complété par la loi n°23-01, nous avons procédé 2 un examen
limité de la situation provisoire du bilan ¢t du compte de produits et charges de la société Papelera
DEL'ACTIFCIRCULANT 4713254913 000| 47132549913 00|  erandem2| 5120587200 000 6121009615 de Tetuan S.A. couvrant la période du 1 janvier au 31 décembre 2008.
- Foumisseurs débiteurs, avances Nous avons effectué notre examen limité selon les normes de la Profession au Maroc et compte tenu
et acomples 142833045 142833045 e : : .
- Clients et comples rattachés 258 939 20375 258 939 203,75 674 946,82 61210 096,15 des dispositions légales et réglementaires en vigueur.
- Fesomel el Bccud 1 285 87200 Les déclarations fiscales des exercices 2000 & 2003 de la Société, ont fait objet d’un contrdle de la
- Comples d'associés 000 00 ' part de I’ Administration Fiscale en matiére d’Impdt sur les Sociétés, de Taxe sur la Valeur Ajoutée,
- Autres débiteurs 158 531 229,67 158 531 22967 de Taxe sur les Produits des Actions ou Parts Sociales et Revenus Assimilés. La Société a contesté
- Comptes de régularisation - Actif 47038063 47038063 les chefs de redressement invoqués par I’ Administration dont le montant d’impdts hors pénalités et
majorations de retard s’éléve & environ DH 14 millions et a demandé le pourvoi devant la

Commission Nationale de Recours Fiscal en Juillet 2008. A ce stade, et dans la mesure ou la
procédure de contentieux demeure en cours, nous ne sommes pas en mesure de déterminer le

_TABLEAU DES DETTES montant définitif qui résulterait de ce contentieux.
en Dithams Marocains A Yissue de I'opération de fusion-absorption par la Société Papelera de Tetuan de la Société
DETTES TOTAL ANALYSEPARECHEANCE AUTRESANALYSES SAFRIPAQ et}‘ec'tuée en datg §u 18 déccmbr? 2008, la Société a enclenché un processus de
A restructuration qui s’est matérialisé par la cession au 31 décembre 2008 du terrain sur lequel se
trouve ’ensemble de ’outil industriel du site de Tétouan, avec pour engagement la libération de
Plus Moins Echues Montants | Montants | Montants | Montants celui-ci et le démontage de I’ensemble des machines et équipements qui sy trouvent avant le
dun dun etnon en visduisde | viséisdes | représentés 31 décembre 2009. Cet engagement, qui suppose la fermeture de ce site et le redéploiement des
an an payées devises I'Etat et entreprises par effets N . . 4 . . . . ..
. lides effectifs et de Ioutil susmentionné ou sa cession, aurait des conséquences financiéres positives ou
;,,,ﬁ“ négatives sur les comptes dont I’effet n’a pas encore été estimé 2 ce jour par le management de la
Société.
DE FINANCEMENT 2641040477 | 20561158205 20798 822,72 000 000 000 000 000

Sur la base de notrc cxamen limité, et 3 ’exception des situations décrites dans les paragraphes

. I . . . . . . e B
Emprunts obligataires ci-dessus, nous n'avons pas relevé de faits susceptibles d’entacher, de maniére significative, la

e dotos de R 0 sincérité des informations contenues dans les dits documents.

DU PASSIE GROULANT 187503 45480 G0 167 503 45450 00| 8683 a1 | 0755 46960 ] 5 940 050.% |52 08 41T Sa}'ns remettre en cause 1’avis exprimé ci-dessus, nous attirons votre attention sur les situations
suivantes :

- Fournisseurs et comptes rattachés 134 826 366,79 134 826 366,79 8 683 358,81 52 408 541,73

- Clients créditeurs, avances et acomptes 0,00 000 - En conséquence du franchissement a la hausse du seuil de 40% des droits de vote de la Société par

-Personnel 20511582 2951 12321 la famille SEFRIOUIL, Cellulose du Maroc et CDG Développement, ces demiers (agissant de

- Organismes sociaux 211270119 217270719 217270719 . gar e . N

-t 38 58276241 38582 76241 38 582 762,41 concert) ont eu 1'obligation de déposer une Offre Publique d’Achat (OPA), conformément aux

- Comptes d'associés 549 059,36 5049 059,36 5949 059,36 dispositions du dahir n°1-04-21 du 1% rabii I 1425 (21 avril 2004) portant promulgation de la loi

- Autres créanciers 7186394 71863,94 n°26-03 relative aux offres publiques sur le marché boursier et de Parrété du Ministére des Finances

- Comptes de réquiarisation - Passi 2043511,70 284957170 et de la Privatisation n°1874-04 du 11 ramadan 1425 (25 octobre 2004) fixant le pourcentage des

droits de vote qui oblige son détenteur a procéder & une OPA. A la date de ce rapport, la note

i TABLEAU DES SURETES REELLES DONNEES OU RECUES d’information soumise pour approbation au Conseil Déontologique des Valeurs Mobilicres

(CDVM) n’a pas encore été visée par ce dernier.

- Au 31 décembre 2008, le solde global des comptes de TVA facturée créditeur de I'ordre de
TEERSCREDITEURSOUTIERSDEBITEURS 2 7 11 s N I
':',Tm "ﬁ," m m‘, ‘,',,':L“:m DH 32 millions est en cours d’analyse. Le management de la Société confirme ne pas anticiper
domée d’ajustement particulier & I’issue de cette analyse.
. Siretss domnées - Dans le cadre de la poursuite de son plan avant fusion de céder la société Aiglemer Paper, la Société
el 350000000 |Nantissement J—" MATERIEL T OUTLLAGE 25000000 a conclu en Décembre 2008 des contrats de cession de ses titres et créances relatifs a Aiglemer
BOMBUCE-SGMB 4000000000 [Nantissement 05003001 FOND DE COMMERCE 40000 000 Paper pour leurs valeurs nettes comptables, a la société CDG Développement.

- Il est & noter que le bénéfice net de DH 63 millions réalisé par la Société au titre de I'exercice clos
le 31 décembre 2008 est issu de la plus value de DH 148 millions générée par la cession du terrain
du site de Tétouan.

TOTAL 75 000 000,00 TOTAL Le 27 mars 2009 L.
Les Commissaires aux Comptes
- Siretés regues
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