DOSSIER D'INFORMATIONS

PROGRAMME D’EMISSION

DE BILLETS DE TRESORERIE

Plafond de I’émission : MAD 50 000 000

Valeur Nominale : MAD 100 000

N M -EE"i"' A | - BMCE CAPITAL MARKETS

ORGANISME CONSEIL RESEAU PLACEUR

Visa du Conseil Déontologique des Valeurs Mobiliéres

Conformément aux dispositions de l‘article 18 du Dahir n°® 1-95-3 du 24 Chaabane 1415 (26
janvier 1995) portant promulgation de la loi N° 35-94 relative a certains titres de créances
négociables, 'original du présent dossier d’information a été soumis a l'appréciation du Conseil
Déontologique des Valeurs Mobilieres qui I'a visé sous la référence N° OF-02/04 du 08/01/2004.

Le visa du CDVM n'implique ni approbation de |'opportunité de I'opération, ni authentification des
informations présentées. Il a été attribué aprés examen de la pertinence et de la cohérence de
I'information donnée, dans la perspective de I'opération proposée aux investisseurs.
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Le présent dossier d’information a été élaboréBdMCE CAPITAL, agissant en qualité d’Organism
Conseil de la société COPRAGRI S.A. dans le cadue grogramme d’émission de Billetd
Trésorerie pour umontant de MAD 50 000 0C

Ledit dossier d'information a été établi ammiément aux dispositions de I'article 15 ldeloi
N° 35-94 relative a certains titres de créances rniggles, promulguée par le Dahir N° 1-95-3 21
chaébane 1415 (26 vier 1995) et des textes pris pour son applice

En application de I'article 17 de la méme loi, atttque les titres de créances négociables seront
circulation, le dossier d’'information fera I'objde mises a jour annuelles, dans un délai dp4s
apres la tenue de I'Assemblée Générale des actiesrgtatuant sur les comptes du dernier exercice
Toutefois, des mises a jour occasionnelles patriatervenir en cas de modification relatiae
plafond de I'encours des titres émis dans le cadr@résent programme, ou d’événement pauv
susceptible d'voir une incidence sur la bonne fin duaramme d’émission

Préalablment & I'émissior des titres le dit dossie es tent & la dispositiondu public au siege de
COPRAGH S.A. etaupré de BMCE CAPITAL EMISSIONS

Les personnes en la possession desquelles le pdessier d’information viendrait & se trouveon
invitées par BMCE CAPITAL a s'informer et a resfgcla réglementation dont ils dépendent
matiere de souscription a cype d’opératior

Les informations qualitatives et quantitativemtenues dans le présent document, sauf mention
spécifigue, prviennent essentiement

- des camptes sociaux de COPRAGRI S.A. de 2000 a 2002 ainsi que les comptes aL
31 juillet 2003

- du rapport des mmissaires aux (mptes pour les exercices 2000 a 2C

- des différents commentaires, analyses et statesi recueillis par nos soins aupréslae
Direction de COPRAGRI S.A., du commissaire aux caspde I'Office mterprofessionn
des Céréales et des Légumineuses -ONICL- et dédarktion Nationale des Céréakes
Légumineuse -FNCL-.

BMCE CAPI TAL
Décembre 200

Emissicn de Billets de Trésorel EMCE F
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ACMAR
BNR
BT
CAHT
CAF
CBOT
CIC
CIF
EBE
FAO
FNBT
FNCL
Ha
IGR

IS

Qx

K MAD
MAD
MINEFI
NS
ONICL
ROCE
ROE
SAU
™
TPA
TTC
TVA

Emissicn de Billets de Trésorel

Assuranc«Crédit Marocain

Bénéfice Net Réel

Billets de Trésorerie

Chiffre d’affaires hors taxes

Capacité d’Autofinancement

Chicago Board of Trade

Conseil International des Céréales

Cost Insurance & Freight

Excédent Brut d’Exploitation

Food and Agriculture Organization of The United iNias
Farine Nationad de Blé Tendre

Fédération Nationale des Céréales et Légumineuses
Hectare

Imp6t Général sur le Revenu

Impdt sur les Sociétés

Quintaux

Milliers de dirhams

Dirham

Mission Economique et Financiére de I’AmbassadErdace au Maroc

Non significatif

Office National Interprofessionnel des CéréaledestLégumineuses
Return On Capital Engaged (Rentabilité des Capitavestis)

Return On Equity (Rentabilité des Fonds Propres)
Superficie Agricole Utile

Tonne Métrique

Taxe sur les produits des actions

Toutes taxes comprises

Taxe sur Valeur Ajoutée

. F
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. L E PRESIDENT DU DIRECTOIRE

A notre connaissance, les données du présent dddsi®rmation sont conformes a la réalitélles
comprennent toutes les informations nécessam@s investisseurs potentiels pour fondeuw
jugement sur le patrimoine, I'activité, la situatifinanciére, les résultats et les perspectiles
COPRAGFI S.A.. Elles ne cmportent pas d'missions denature a en altérer la port

Azeddine BENNANI
Président du Directoire, COPRA( S.A.

. L ES COMMISSAIRES AUX COMPTES

Nous avons procédé a la vérification des infdioms financiéres et comptables de slaciét
COPRAGRI S.A,, figurant dans le dossier d'infatian relatif a I'émission par elle, de billets
trésorerie d’'un montant de 50.000.000 de dirhamsfiectuant les diligences généralementiadm
et campte tenu des dispositionsgales et rolementaires ewvigueur

Les comptes sociaux clos les 31 décembre 2000, &0PA02 ont fait I'objet de vérifications par nos
soins

La sincérité des informations financieres et pables présentées n’appelle de notre part aucune
obsevation

Mohamed TOUHLALI
Gérant — Associé
FIDUCIAIRE MAROCAINE DE CONTROLE - FIDUMAC

[l . L’ORGANISME CONSEIL

Le présent dossier d’information a été préparé gz soins et sous notre responsabilitéusN
attestons avoir effectué les diligences nécesspivas nous assurer de la sincérité des in&ion:
qgu’il contient. Les informations proviennené da Direction Générale de COPRAGRI S.A,
commissaire aux comptes, de I'Office Interprofessal des Céréales et des Légumineuses -ONICL
et de la Fédération Nationale des Cles et Laaumineuses-FNCL-.

L’opération obje! du préser dossie d'information es confoime aux disposition de la loi N° 35-94
relative a certains Titres de Créances Négocigismsulguée par le Dahir N° 1-95-3 du 24 Chaabane
1415 (26 javier 1995) ensi gu’aux procédures eigles de la lgislationmarocaine

Jaloul AYED
Vice-PrésidenDirecteurGénéral BMCE CAPITAL

Emissicn de Billets de Trésorel EMCE F
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. CADRE ET OBJECTIFS DE L' OPERATION

1. Cadre del'opération

Le présent programme d’émission a été autoriséepRrésident du directoire de COPRAGRI S.A.
selon les pevoirs qui lui sint délequés par leConseil de Suwveillance du 15/04/200

2. Objectifs ce |'émissior

L’émission de Billets de Trésorerie d’'un montantM&D 50 millions permettra @ COPRAGRI S.A.
d’atteindre les objectifs svants

Accompagner le développement de I'activité GOPRAGRI S.A. en mobilisant les fonds
nécessair¢a un coliréduir;

Diversifier les sources de finarment

Subvenir & ces besoins de financement a coumeteompte tenu du niveau déficitaire de sa
trésorerie nett

Il.  CARACTERISTIQUES DES BT EMIS

Plafond du programme
MAD 50.000.000

d’émission

Nombre de titres & émettre 500 BT

Valeur nominale unitaire MAD 100.000

Nature juridique des titres Titres de créances négociables dématérialisésréeupo

Maturité des BT De 10joursa l an

Jouissance A la date de reglement

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

Paiement du coupon In fine, soit a I'’échéance des billets

Remboursement du principal In fine, soit & I'échéance de chaque billet.
Garantie L’émission ne bénéficie d’aucune garantie
Négociabilité des titres Total auprés du réseau placeur

Emissicn de Billets de Trésorel EMCE F
Dosser ¢ Information COFRAGRI SA. 8 * [ S



[l . MODALITES DE SOUSCRIPTION ET D’ ATTRIBUTION

1. Bénéficiaires
Toute personne |ysique oumorale résidente ou non réside

2. Modalités ce souscrip tion

Période de souscriptiol A partir dumois de décmbre 200z

Réseau placeL BMCE CAPITAL MARKETS,

Domiciliataire de I'émissior BMCE BANK.

Dépositaire centra Réglement livraison des transactions entre dié@rents

intermédiaires par 'AROCLEAR.

V. REGIME FISCAL DES BILLETS DE TRESORERIE OFFERTS

Les intéréts pergus ou les profits réalisés papdeteurs de titres de créances négociables sontiso
a la fiscalité ewiqueur dans le cadre duaime de droit cmmun.

Les personnes physiques ou morales désireusesrtifdpea a la présente opération sont invitées
s’assurer auprés de leur conseiller fiscal dedeafité qui s'applique a leur cas particulier. [Eta
actuel de la législation, le régime fiscal en vigyes'appliquant aux titres de créances négociabges
le suvant

1. Revenu

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

Personnes Résident 1. Personnes soumises a Il

Les revenus de placement a revenu fixe soomisa
'lGR au taux de :

30% pour les bénéficiaires personnes physiquesi@ui
sont pas soumises a I'IGR selon le régimebdnéfic
net réel (BNR) ou le régime du bénéfice net sin#lif
(BNS) ;

20% imputable sur la cotisation de I'lGR avec dduit
restitution pour les bénéficiaires personnes merale
les personnes physiques soumises a I'IGRnsklo
régime du BNR ou du BNS. Lesditg#néficiaire
doivent décliner lors de [I'encaissemedesdit:
revenus :

- le nom, prénom, adresse et le numéro de M ClI
ou de la carte d'étranger ;

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

Emissicn de Billets de Trésorel EMCE F
Dosser ¢ Information COFRAGRI SA. 9 * [ S



Personnes Nn Résidente

2. Plus-values

Personnes lhysiques Résidente

Emissicn de Billets de Trésorel
Dosser ¢ Information COFRAGRI SA.

2. Personnes soumises a

Les produits de placement a revenu fixe sont soamis
retenue a la source de 20% imputable a I'lS. Da&asae
les bénéficiaires doivent décliner, lors de I'essanen
desdits produits

la raison sociale et l'adresse du siegeasami du
principal établissement ;

le numéro du registre du commerce et celui dedlart
d’'imposition a I'mp6t des société

Les revenus percus par les personnes physiquesm@lem
non résidentes sont soumis a une retenue a laesau
taux de 10%

Conformément aux dispositions de l'article 94 deid7-
89 relative a I'IGR, les profits nets de cession tigesde
créance sont soumis a I'lGR au taux de 20%, pag dei
retenue a la source.

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

La cession, a titre onéreux ou gratuit a I'exclosiela
donation entre ascendants et descendantgentt
époux, freres et sceurs ;

L'échange, considéré comme une double venteesauf
cas de fusion ;

L'apport en société.
Selor les disposition de I'article 92 (Il) e1 93 (1) de la loi
17-89 relative a I'lGR, sont exonérés de I'impot :

Les profits ou la fraction des profits sur cessitmn
titres de créance correspondant au montm

cessions réalisées au cours d'une annéde,civ

n'excédant pas le seuil de MAD 20 000 ;

La donation des titres de créance effectadtre
ascendants et descendants, entre époux et fedrtee
et sceurs.

Le profit net de cession est constitué padifférence
entre

D’une part, le prix de cession diminué, le éatéan

des frais supportés a l'occasion de ceitssior
notemment les frais de couige et de cmimission

- F



Personnes MoralesRésidente

Personnes Non Résident

Emissicn de Billets de Tésorerii
Dosser ¢ Information COFRAGRI SA.

Et d'autre part, le prix d’acquisition majprie ca
échéant, des frais supportés a Il'occasionladte
acquisition, tels que les frais de courtagfe de

camirission

Le prix de cession et d’acquisition s’entendentcdpita
du titre, exclusion faite des intéréts courusi@h encor:
échus aux dates desdites cession et ou acqui

Elles sont imposables sur les profits de cessiotitres de
créance négociables conformément adisposition:
prévues dans la loi 24-86 instituant un imgdrr les
sociétés ou dans la loi 17-89 instituant un impgitégalsu
le revenu

Les profits de cessiol det titres de créanc réalisé pai des
personnes nerésidentes ne sont pimposables

- F
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. RENSEIGNEMENTS GENERAUX

Dénomination social

Siege social

Forme juridique

Date de ccnstitution
Durée de vi¢

Objet social résum
(Article 3 des statu)

Emissicn de Billets de Trésorel
Dosser ¢ Information COFRAGRI SA.

Campagnie  Agricole de Ccammercialisatior el  de
Conditionnement  des  Céréales  etégumineuses
- COPRAGRI S.A.

Boulevard Moulay Ismail — Route de Rabat — Km 6,3.
AIN SEBAA — CASABLANCA.

Société Anonyme de droit privé marocain régie lpaloi
n°® 17-95 relative aux sociétés anonymes, et plésialenen
par le chapitre Il du titre 3 concernant les s@si€directoire
et a conseil de surveillance.

1971
99 ans
La société a pour obje

- Le négoce, l'achat, la vente, l'importatidiexportation
la représentation, le courtage, la distributiet le
commerce en général des céréales, des légumineigses,
corps gras et de tous produits afgi et
agro-industriels, en général ;

- La transformation, le conditionnement et I'intdies de
tous produits aricoles et amentaires

- L’importation de tous matériaux, matériels ettigr@s
premiéres nécessaires aux vités ci-dessus

- La recherche, la prise, l'achat, l'appold, vente e
'exploitation de tous brevets, marques, rimes e
procédés pour son proprempte |

- La participation directe ou indirecte a toutg®eration
ou entreprises pouvant se rattacher a I'un dedsobigda
société par voie de création de sociétésveilms, de
participation a leur constitution ou a l'augmeraatde
capital de sociétés existantes, d’apport, de vdat®u
ou partie de I'actif, soit encore par voie d’absmnp oL
de fusion, de commandite, d'achat de titrdsits
sociaux ou autment

- La société peut faire toutes opérations rentdamtssor
objet, soit seule, soit en participation association, s
quelque forme que ce soit, par elle-mémepour le
campte de tiers, soit par tout monde

Plus  généralement, toutes  opératiorfinanciéres
commerciales, industrielles, mobilieres aonmobiliere:
pouvant se rattacher directement ou indireetegna I'un
guelconque des objets précités ou a tousesuwbjet:
similaires ou connexe

. F



MAD 45 00C 40C entiérament libéré campose de 45C 004
actions d’'une valeur nominale de MAD 100.

Capital social actue

Exercice social Du 1* janvier au 31 décembre.

Numéro d’inscription au 39.301

Registre deCommerce

Tribunal compétent en Tribunal du Cmmerce de Casablan

casde litige

. EVOLUTION DU CAPITAL SOCIAL

Année  Nombre de  Montantde  Montant du o
ve—_  lauamentation  aanienr Nature de ['opération
1971 100 00( Affaire Pesonnelle de MAzedcdne. BENNANI
15 mai 1980 100 10 000 Transformation en S.A.
22 mai 1980 7 000 690 000 700 000 Augmentation en numéraire
1982 20 000 1 300 000 2 000 000 Augmentation en numéraire
1984 40 000 2 000 000 4 000 000 Augmentation en numéraire
1985 60 000 2 000 000 6 000 000 Augmentation en numéraire
1991 110 004 5000 400 11 000 400 Augmentation en numéraire
1992 150 004 4 000 000 15 000 400 Augmentation en numéraire
1997 450 004 30 000 000 45 000 400 Augmentation en numéraire

Source :COPRAGRI S/

[1l . REPARTITION DU CAPITAL AU 31 DECEMBRE 20(2

A fin décembre 2002, le capital social de COPRAGA. s’établit a MAD 45 000 400 reparti
entre 7 actionnaires mire suit

Nombre o % des

Actionnaires d’actions %‘a/(-’ du droits de
; pital

détenue: vote
BENNANI Azeddine 145 003 32,2% 32,2%
SOPNF 143499 31,9% 31,9%
BENCHIMOL Yahia 140 111 31,1% 31,1%
BENNANI Abdelhafid 17 500 3,9% 3,9%
SEBBAG Perla 3887 0,9% 0,9%
EL YOUNSSI ALAMI Rachida 2 NS NS
BENNANI Najia 2 NS NS
TOTAL 450 004 100,0%

Q. CODRDRACDRIC A
QUUITCT . CUFMNACUCNT O.A.

1 SOPNIestune SARL au capitalde MAD 250 000 détenue & 100% par Mr Abdelhak BENNANI. @alant
31,%% du capital de CORAGRI SA., elle est awellement sens actvité.

Emission de Billets de Trésorel

F
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Répartition du Capital de COPRAGRI S.A. au 31/12/202

BENNAN|Abdelhefid ~ SEBBAGPerla
% o

BENCHIMOL Yahia
3%

BENNANIAZzeddine
32%

Source :COPRAGRI S.A

VI. ORGANISATION ET CONTROLE

1 Concseil de Surveillance

Conformément a I'article 17 des statuts de la $é¢clé Conseil de Surveillance de COPRAGRI S.A.
est cimposé de ‘membres atmoins et de 1:membres au plu:

Au 31 décmbre 2002, leConseil de Suveillance est ftmé de

Nom Fonction Expiration du mandat
M. Yahia BENCHMOL Présider 28 juin 200
Mme. Rachida EL YOUNSSI ALAMI Vice-Présidente 28 juin 2007
Société SOPNI représentée par Mme Fouzia BENNANI Membre 28 Juin 2007

Source :COPRAGRI S./
2 Directoire
Conformément aux dispositions de I'article 13 diasuss, la société COPRAGRI S.A. est dirigize

un Directoire composé de deux membres au moing eird] membres au plus, personnessjijue
namrrées par l«Conseil de Suwveillance et qui pevent étre choisies en dehors des actionn

Emissicn de Billets de Trésorel Fe - -
Dosser ¢’ Information COFRAGRI SA. 15 EMCE f SR



L'actuel Directoire de COPRACI S.A. se cmpose de

Expiration du

Nom Fonction
mandat
M. Azeddine BENNANI Président du Directoire 28 juin 2007
M. Ghéli BENNANI Membredu Directoire & Directewr Géneral 28 juin 2007
M. Hichem BENNANI Membredu Directoire & DirecteLr de I'Information 28 juin 2007

Source :COPRAGRI S./

3 Commissaire aux camptes

Groupe FIDUMAC

89, Rue Chaoui- Casablanc

4  Qrganigramme de COPRAGRI S.A.

BENNANI Azeddine
Président du Directoire

SAMIH Latifa
Secrétaire de Direction

BOUAMR Fatima
Sewrélaire

BENNANI Hicham
Directeur Responsable de I’ Information

BENNANI Hakima
Attaché de Direction

BENCHIMOL Claude
Directeur Respansable des Achals

BENNANI Ghali
Directeur Général

BENNANI Hafid
Vice Président

BENMA NSQCUR Abdelilah
Directeur Commercial

Responsable de la logistique

OUGHLA Nizar
Directeur Financier et Administralif

NEBLI| M’hammed
Responseble du Magasin

EL FIGHA Driss
Respcnsable Infarmeticue

Source :COPRAGRI S/

Emissicn de Billets de Trésorel
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5 FEormation el expérience des principaux dirigeents
Azeddine BENNANI, Président diDirectoire

Ingénieur agronome, diplémé de I'University of Anmig Tucson, Monsieur Azeddine BENNANI & ét
chargé, de 1966 a 1968, de 'aménagement des Zoimgguer dans le cadre du projet Sebioitjé
par The Food and Agriculture Organization of Theitkth Nations —FAO. En 1968, il integle
société LOUKKOS en tant que Directeur et Respomrsdbl la région du Gharb. En 1971, itrae
COPRAGHFI ouil assur actuellementla fonctior de Présider du Directoire

Ghali BENNANI, Directeur Généra

Né en 1973, Monsieur Ghali BENNANI est diplomé enafioe de I'école supérieure HE@usann
en 1997. La méme année, il rejoint COPRAGRI SA.il est en charge de la mise a niveau
systeme d’information de la société et de la enoidation de son systeme de gestion finanaere
acministrative. Actuellament, il assure la fonction de Directeur Généradein de COPRAGI S.A.

Nizar OUGHLA, Directeur Aaministratif et Financie

Agé de 28 ans, Monsieur Nizar OUGHLA est titulaifan Master Européen en Finance. Apués
expérience en audit financier et organisationried, accupé le poste de Directeur Financier Adjo
dans la filiale DIMATIT du Groupe CHAAB En janvier 2003, il rejoint I'équipele
COPRAGRI S.A. en qualité diDirecteurAdministratif etFinancier

Abdelilah BENM ANSOUR, Directeur Ccmrrercial

Agé de 40 ans, Monsieur Abdelilah BENMANSOUR a gnéen 1986 la Société INTRAGRO tm
que commercial. Deux ans plus tard, il est prormef da méme service. Il exerce a COPRAGRA
depuis 1995 et occupe actument le poste de Directeur mmercial

6 Movens humains et matériels

6.1 Personne de CCPRAGHI S.A.

L'effectif de COPRAGF S.A es relativement stable Il es er effet pass de 61 personne er 200( a

60 personnes en 2001 puis a 59 personnes en @00R14 cadres, en retrait de 1,6% et de 1,7%
respectivement. Pour sa part, le taux d’encadréralst établi & 24% en 2002 contre 22% en 2001 et
23% en 200(

La situation de I'effectif de COPRACI S.A. sur les trois derniéres années se présemme suit

DIRECTIO N 200 2001 Var. % 2002 Var. %
Direction Générale 7 7 0,0% 7 0,09
Direction Logistique 9 8 -11,1% 8 0,0%
Direction Administrative et Financiere 9 10 11,1% 12 20,0%
Direction Commerciale 6 5 -16,7% 5 0,0%
Direction des Entrepbts et Magasins 30 30 0,0% 27 10,0%
Effectif Total 61 60 -1,6% 59 -1,7%
Source : COPRAGRI S.A.
2 Taux d’ encadrement = Nambre de cadis / Effectif global
Emissicn de Billets de Trésorel F
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La structure du personnel en 2002 démontre que 46Réftertif de COPRAGRI S.A. est compodé
techniciens spécialisés opérant dans les entrepd#s magasins de la société, 20% sont attacl#és a
Direction Administrative et Financiére et 14% safftliés a la Direction Logistique. Les 20Béstar
opérent dans leDirections Générale et immerciale a hauteur de 12% et de 8% resvement

Répartition de ' effectif au 31/12/200;

Direction Générale
2%

Direction des

Entrepdts el

Magasins
46%

Direction Adminis

Direction
iiiiiiiiiiiiiii 4%
i’

trative etFinancie
Direction re

Commerciale 20%
8%

Source :COPRAGRI S.¢

6.2 Movyen: matériel: et System d’informatior de COPRAGRS.A

La société COPRAGRI S.A. est implantée sur un iteida 23 500 m?, dont elle est propriétalDeitre
les locaux administratifs étalés sur quatre nivgaawr une superficie globale de 1 200 m%daiét
dispose d’'une capacité de <kage de

4 silos sur une superficie de 1 &ém? peimettant le stckage de 225 000 Qx de céréal
2 magasins totalisant 9 800 m? de surfaces ;

Un espace d’emmagasinage situé a cing minutes dud@dCasablanca d’une capacité de
stockage de 550 000 Qx ;

5 chambres froidémécessaires au stockage du beurre, d’'une capaci@0 tonnes.

Par ailleurs, la capacité de réception de COPRA&RI se monte actuellement a 25 000 Qx/SHIFT
de 8 heures, tandis que sa capacité de livraigbéve a 20 000 Qx/SHIFT de 8 heures.

6.2.1 Movens matériels de COPRAGRI S

Pour son exploitation, COPRAGRI S.A. utilise lesténgls de conditionnement et de manutention
suivants

Un pneimatique (Suceuse) de 4 800 QxIFT de 8 heures

Un pré-nettoyeur d’'une capacité de 120 000 QxFSHie 8 heures
Un tarare électrique ;

Un calibreur de 300 Qx/SHIFT de 8 heures ;

5 vices sans fins ;

4 sauterelles

%1l g agit d’'une actvité pessée we COFARGRI SA. n'a pe exercée deuis plusieurs années.
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1 traks d’'une capacité de 30 Qx par mouvement ;
Différents matériels de pesage et d’agréage ;

Un pont bascule de 60 tonnes ;

Emballage : 220 000 sacs de jute et 600 baches ;

7 camions bennes de 32 tonnes chacunatgum Scania
Terre pleine aménagée.

6.2.2 _Systeme d'information de COPRAGRI S.A.

COPRAGRI S.A. est dotée d'un systéme d’informaticomplétement intégré, a méme fdée
remonter les informations en temps réel. En effetir la gestion de son stock,daciété dispose d’
logiciel qui permet de stocker automatiquemesst ilformations, récupérées lors du pesdge
cemions, sur un fichier afin de faciliter leur trement

De plus, la société bénéficie d'une liaison spé&sal qui la relie au réseau de Reuters poureitiem
suivi des cotations des céréales sur le marché ialofdle est également abonnée a plusisupport
d’'informations éconmiques, juridiques, sociales et inmatiques

Pour sa part, le parc inimatique de COPRAGI S.A. est cmposé d 31 ordinateur PENTIUM et de
2 serveurs IBM. Il comprend, en outre, 2 portall&SHIBA SATELLITE PIl et PIV, ainsi que
10 imprimantes Laserjet, :mprimante HP 4050 N, deumprimante: EPSONM et un Scanne HP 5550

Il convient de signaler, par ailleurs, qu’en dégstla diversité des logiciels qui sont utilisés mplau
traitement des différentes applications nédéessaa la gestion de COPRAGRI S.A., le &yst
demeure fiable et sécurisé. Lewiciels sont pour la plupart souplevolutifs et faciles d’utilisatior

7 Grandes étapes de développement de COPRAGRI S.A.

1971 Création de COPRAGRI (Affaire personnelle)Kanitra spécialiséedan:
'exportation des légumineuses, notamment les pbishes, les lentilledges
coriandres,... ;

1980 : Changement de la forme juridigue de COPRAGRI enésd@nonyme ;

Transfert du siége social de la société a Casadblanc

Orientation vers I'importation des céréales, notaminte blé tendre, le blé dur,
le riz, le mais, le Soja, les pulpes de better@geépices et le beurre ;

1987 : Construction sur un terrain d’une superficie de5P8 m? du siege social de
COPRAGRI S.A. et des dép6ts ;

1992 : Ouverture d’'un point de vente a Derb Omar a Carahl@our se rapprocher
davantage des clients de COPRAGRI S.A. ;

1995 : Construction de plusieurs silos métallique, COPRAGR.. étant la premiére
société privée du secteur a investir dans le sgeckle grandes capacité ;

1996 : Libéralisation du secteur de l'importation des ef@g et légumineuses au
Maroc ;

1997 : Modernisation du parc informatiques etsenia niveau du systém
d’information de la société ;

1998 Instauration duystéme de I'assurance du risque Creédit Clie
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1999 Achat d'un parc de septmions ce transport

Création de deux nouvelles sociétés DNCD et COGRA#NSs le cadrele
développement de partenariat avec les clients rainsopour la satisfactiode
la demande des régions de Tanger, de Nador etdbQuj

2000 : Extension des biments aministratifs de COPRAGI S.A.

2001 Passge d'une sociéti anoryme @ Consei d’Administratior & une société
anonyme a Conseil de Surveillance et Directoire ;

2002 : Acquisition d'un nouveau terrain dankobjectif d'une éventued
diversification en aval pour une enveloppe de MAD fillions.

8 Eilial es ce |’ émetteur

D’un capital social de MAD 10 millions, la sociétéDétroit Négoce Céréales et Denrées » -DNSD
détenue a hauteur de 50% par COPRAGRI S.A. et émnflpersonnes. Son chiffre d’affair2g0:
s’éleve a NVAD 85,8millions.

Datée d’un capita socia de MAD 5 millions, la sociétt COGRAIN es détenu & hauteu de 35% pai
COPRAGRI SA. et a réalisé un chiffre d’affaires 2002 dAD 85,7millions.

DNCD et COGRAIN ne disposent pas de moyens huneihsgistiques. COPRAGRI S.A. se charg
de I'ensemble des prestations pour le comptsededeux sociétés, moyennant une facturation
MAD 0,5 par quintal. L'évolution des flux financiemrexistant entre COPRAGRI S.A.et ddmles
COGRAIN et DNCD entre I'exercice 2000 et le premgamestre de I'exercice 2003 se résum
camrre suit

En KMAD DNCD COGRAIN
2000 178 128
2001 283 258
2002 141 208

07/2003 60 63

Source :COPRAGRI S./

Emissicn de Billets de Trésorel EMCE F
Dosser ¢ Information COFRAGRI SA. 20 * [ S



Emissicn de Billets de Trésorel
Dosser ¢’ Information COFRAGRI SA.

21



. DONNEES RELATIVES AU SECTEUR DES CEREALES

1. Apercu sur le marché mondial

1.1 La productior céréaliere mondiale

La production mondiale des céréales s’est, def@88,1stabilisée autour de 2 milliards de tonnes par
an, alors qu’ellevoisinait les 1,tmilliards pendant les années

Apres avoir enregistré en 2001 un pic a 2,1 mdkade tonnes, la production céréaliere mondiale est
estmée pour I'année 2002 a zmilliards de tonnes, en recul de 3,2% par rapptermée 200!

Evolution de la production mondiale des céréales

En milio ns
detonnes

2 100

208G+

2060

2 04C +

2020+

199¢ 1999 200C 2001 2002 E
Source : FAO

L'essentiel de la production céréaliere provientl'dsie, qui accapare, a elle seule, 47% de la
production mondiale en 2001 et 49% en 2@0#, I'équivalent de 998,5 millions de tonnes et de
992,9 millions de tonnes respectivement. Soulignques la Chine et I'lnde représentent ensemble
65% de la production asiatique en céréales. L'Aquérivient en deuxieme position avec 23%ale
production mondiale en 2002 contre 25% en 200Yjesdie I'Europe dont la production céréaligee
monte en 2002 a 434,1 millions de tonnes compa®7z3 millions de tonnes en 2001. Le re&in
partagé entre I'Afrique et I'Océanie, lesquels éspntent respectivement 6% et 1% dprtzductiol
céréaliere mondiale en 2002, soit I'équivalelet 112,7 millions de tonnes et de 19lliams
de tonne:

Répartition géographique de laproduction Répartition géographique dela production
céréaliére en 2001 céréaliére en2002
Europe Europe
20% Océanie 24 Océanie

2% 1%

Amérique Amérique
% 0,
25% Afrique 23 Afrique
6% 6%
Source : FAO
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Cette production est principalement constituéeblie de riz paddyet de céréalesecondaire

notamment |'orge et le mais, qui représentent ts@enent 586,4 millions de tonnes, 597,Blions
de tonnes et 915,1 millions de tonnes en 2001.

Pour 'année 2002, I'Organisation des Nations Upiasr I’Alimentation et I'Agriculture table sume
production mondiale de 568,4 millions de tonnesrpewlé, de 582,0 millions de tonnes pour leeriz
de 880,tmillions de tonnes pour les céréales second

Evolution de la production des principales céréales

3.2% 3,0%

3,29
0/
% %

3.30,
3;3%

ol [
™
3

06|
80% 28,3%

|
60%-

| |
E
. = g ] ol

20%-

5
28,5% ]

27,8%

lo¢8 1999 2000 2001 2002E

H Mais = Riz peddy =Blé = Orge H Mil-sorgha  Autres
Souce : FAO

La nature des céréales produites varie fortemdah des zones géographiques. Ainsi, le maidaest
principale céréale aux Etats-Unis et en Amériquenkasoit 74% et 57% de la productiommdial
tandis que le riz est la production dominageAsie avec 55% du total mondial produit. lhié
constitue la principale céréale européenne. Laymtash africaine se focalise, quant a elle, sunde

et lemil-soigho, evec respecvement 36% et 29% de la productimondiale

Zonesgéographigue: Principales cereale
‘ Riz Blé Mais Org mil-sorgc
Asie 55% 24% 16% - -
Etats-Unis 3% 16% 74% - - Europe
-45% 20% 24% -
Amérique Latine 15% 18% 57% - - Afrique
15% 16% 36% - 29%
Source : FAO.

12 Les<échange mondiau; des céréale

Les échaiges mondiaux des principales céréalesa sevoir le blé, le mais et I'orge, avoisinentles
200 millions de tonnes par an sur la période 20WIR2 soit environ 14% de la productiololgale
desdits céréales. Les volumes mondialement échaogésiéanmoins disparates : les transactiens
blé portent sur pres de 107 millions de tonnes@1 2t devraient s’établir a 104 millions a&ne
en 2002. Celles du mais devraient se situer add22a 78 millions de tonnes, soit le mémeeaiv
enregistré en 2001. En définitive, les échangelodge devraient se limiter en 2002 & 17 milliaes
tonnes comparé a 18 millions de tonnes une anrgseaant.

® Riz non décotiqué.
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Evolution des échanges des principales céréales

En milio ns
detonnes
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B BIlé (blé & farine) dMais B Orge
Source :CIC.

Les Etats-Unis sont le principal pays exportatezs déréales avec 28% des exportationadiales
Cette situation est redevable au programme deespatix producteurs de céréales. A titdicatif
I'aide octroyée aux grandes cultures est passé&Sie5 milliards & USD 20 milliards par ae 199
a 1999. De plus, la politique agricole matérialispar le « FAIR Adt » mise en placea
les Etats-Unis pour la période 1996-2002 contienimportant dispositif de soutien aaxportation
sous fome de crédits aux exonortateurs et d’aidementaires

Par types de céréales, les Etats-Unis ont exportéra de I'année 2001 plus de 25 millions de &81n
de blé et pres de tmillions de tonnes dimais

La géographie des importations est quant a elle gbncentrée sur les pays de I'Afrique, de 'Ex&ém
Orient, voire du Proche Orient. Ces régions camstit, en effet, les principalesres d’absorption
blé, y compris le blé dur, avec respectivement 26iJ8ons de tonnes en 2000 et 26,3 milliots
tonnes en 2001. Pour I'année 2002, les importatilenses régions en terme de blé devraiesitae
autour de 2'millions de tonne

La demande en mais provient, pour sa part, esdemént des pays de I'Extréme Orient, aqui
importé en 2001 plus de 33 millions de tonnes,isuile I'Afrique dont les besoins se sont élewés
pres de 12 millions de tonnes. En 2002, inggortations de ces deux régions devragmisiner
33.2millions de tonnes et 12millions de tonnes respevement

En définitive, les pays du Proche Orient et du Mo@rient constituent les principaux partateur
d’'orge avec une part respective des échangesiawndn 2001 de plus de 45% a 7,9 milliakes
tonnes et pres de 22% a millions de tonne:

" Source : Ministére Francais des Affaires Etrangiére
8 Le Federal Agriculture Improvment and Reform Act désigt la politique agricole mise en place par lests=t
Unis paur la péiode 196 - 2002

Emissicn de Billets de Trésorel F:
Dosser ¢’ Information COFRAGRI SA. 24 EMCE f



2. Marché marocain des cérécles

2.1 Poidsde la culture céréalier« dans I’économi¢ marocaint

En contribuant au PIB pour prés de 15% a 20%, sklsrannées, le secteur agricole jouerdin
important dans I'économie marocaine. Il constiteepkincipal employeur puisqu’il fournitieus
emplois sur cing au niveau national et trois suatiguau niveau du monde rural, de mé&u#
participe pour eviron le tiers des exportatior

Les céréales représentent 20% des dépenses alieenizans I'alimentation animale, les céréales, la
paille et le son ccrent 40% des besoins totaux en unités fgéres

Elles donnent lieu & 40% des occasions de traffeittes par le secteur de la production végétate.
outre, elles constituent en moyenne 30% du Pro#lgitcole Intérieur Brut et 45% du totale:
importations alimentaires. Ainsi, le commerce déstales et de leurs dérivés conditionnent I'&étiv
éconamique générale du rys.

2.2 Localisatior géographigu des cultures céréaliere au Maroc

Sur une superficie agricole totale estimée a 7liamd d’hectares en 2001, le Maroc est dbiténe
Superficie Agricole Utile -SAU- de 8,7 millions dbtares, dont prés de 5,3 millions dédids a
culture céréalier. Cette superficie s'est accrue de 23% bpar ragnsan rveau des années

Les céréales couvrent en particulier la nég©haouia, notamment les provinces de Settat
Ben Slimane, la zone de Fes, le Gharb a savoipriegnces de Kénitra, Khémisset et Sidi Kacem
la zone de Mkneés et le Tadla en I'occurrence lesvinces de Khouriga et Beni Mella

Les cultures céréaliéres sont situées majoritainer@e bour et dans les zones irriguéespendar
plus de 1,6 millions d’hectares se trouvent dasszttnes du Sud, région connaissant undéficit
pluviométrique

Les superficies emblavées en blé, en orge et em omdipour leur part totalisé 4,9 milliod$hectare
en 2002 contre prés de 5,1 millions d’hectares @il 2en recul de 3,7%. L'analyse dagerficie
cultivées sur les onze derniéres campagnes lagssraitre une évolution en dents de sfaesan
suite auxvariations clmatiques

Evolution des superficies cultivées

En 1000 Ha
595¢

600C

4915 4908

5 000 -

400C

300C

200C

1000

O -
9192 92-93 93-94 94-95 95-96 96-97 97-98 98-99 99-00 00-01 0102

Soturce : Minisiére de I'Acriculture, du Développement ral et des Eaux et Fréts.

® Source: Ministére del’ Agriculture, cu Développement Rural et des Eeux et Foréts.
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La céréaculture, a I'instar de toute I'activitéiagle au Maroc, demeure héanmoins sujette a plissieu
contraintes, nomment

Le morcellement des exploitation:
La rareté de I'eau. Les superficiesguées ne ccvrent que 14,3% de la SAl
La diversité des statuts fonciers, généraléngan mode d’appropriation collectif, peu

favorable a linvestissement et a la mise en vabguicole. Ce type de statuts représente
17.7% de la SAU

La teneur insuffisante ematiéres cganiques
La faiblesse de Imécanisation des exploitationgricoles

2.3 Productior céréaliér¢ au Maroc'®

La productior moyenne er céréale entre les cempane 1991-1992 el 2001-200zZ es estmée a pres de

48 millions de quintaux. Compte tenu de I'eftlts précipitations, cette production a connu un
minimum de 17,5 millions de quintaux en 1994-198Gremaximum de 99,8 millions de quintaux en
1995-1996 pour des superficies cultivées de I'omiee3,9 millions d’hectares et de 5,9 milto
d’hectares respectivement.

Evolution de la production des céréales
En1000 Qx
99 820
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Soturce : Minisiére de I'Acriculture, du Développement ral et des Eaux et Fréts.

Par type de céréales, le Maroc produit essentieterdu blé tendre et de I'orge, dont fEsportion
oscillent, durant la période 1991-2002, entre 31%08 et entre 24% et 39% respectiveméat.
prépondérance de ces deux variétés s’explique ipaletnent par la nature des terrainsicaie:
existant au Maroc ainsi que par lemat demoins enmoains humide.

Au temme de la cempegne agricole 2001-2002, la production céréaliere marocaine a totalise
52,2 millions de quintaux, répartie a hauteur dg%pour le blé tendre, de 31,9% pour l'orge, de
19,7% pour le blé dur et de 3,8% poumais

1 Uniquement le LIé, I’ orge et lemais
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Evolution de la production et des rendements par tygs de céréale

Blé dur Blétendre Orge Mai's

Campagnes  Production Rendements Production Rendements Production Rendemens Production Rendements
en1000Q@ enQx/Ha enl1C00Qx enQx/Ha enl10000x enQx/Ha enl10C0Qx enQx/Ha

91-92 68180 6,3 8 8(3,6 177 108069 48 21560 4,8

92-93 63129 5,6 94173 8,0 10 268,3 4,8 923,2 2,1
93-94 23423,3 17,5 31808,8 18,6 37199,1 14,4 2026,1 6,3
94-95 4 .386,8 53 6520,3 57 6076,9 3,8 504,9 13
95-96 22 697,8 18,2 36 460,1 18,6 383113 15,8 2350,9 9,3
96-97 8 816,2 9,1 14 348,7 9,4 13 242,4 6,6 3744,6 11,0
97-98 15 444,0 13,7 28 340,8 14,5 19699,8 8,1 2005,2 6,5
98-99 7995,3 7,4 13540,1 8,4 14 739,8 7.1 1363,8 4,1
99-00 4273,7 4,0 9533,3 5,2 4668,1 21 949,8 4,0
00-01 10 387,9 10,6 22775,9 13,2 11552,4 54 535,6 2,1

01-02 103150 117 237518 133 166898 83 19888 7,5

Source :Minisiere de I'Acriculture, du Développement ral et des Eaux et Fréis.

Les rendements a I'hectare, toutes céréales comésndsont en moyenne de 9,2 Qx/Ha durant la
période 1992-2001, avec un pic de 15,9 Qx/Ha leradcampagne agricole 1993-1994 et un creux de
5,5 Qx/Ha en 1992-1993. En 2002, la productivité déréales marocaines ressort a 10,7 quintaux a
I'hectare, en hausse de 20,2% par rapport a 'aB@6#

Par type de céréales, le rendement moyefhettare varie, entre les campagnes 1P9d-
et 2001-2002, de 5,4 quintaux pour le mais a 1jataux pour le blé tendre. Pour I'ann2@02
le rendement par variété se monte a 11/H&your le blé dur, a 13,3 Qx/Ha pour le blédte,
8,3 Qx/Ha pour 'orge et seulement 7,5 Qx/Ha peun&is.

Comparativement & certains pays du pourtour méditéeft', le rendement man a I'hectare pour
blé marocain s’éleve en 1998 a 14 quintauxtreo29 quintaux pour 'Espagne, 60 quintgaou
I'E avpte el 76 quintau pout la France

Les faibles rentments de la culture céréaliémarocaine sonimputables

D’une part, a l'insuffisance pviométrique de ces derniéres anne

Et d’autre part, & la sous utilisation des engetides produits phytosanitaires en raison de
leur cherté

24 Importation: céréaliere du Maroc

La situation de déficit structurel de I'offre derédles au Mard€ lui impose d’importer unéonn
partie de ces besoins. En effet, pour comblernesfiisances croissantes de la demande lotale,
Maroc s’est fréquemment approvisionné, aupres dchdainternational, a partir des années H0.
année pluviométriqgue normale, le pays couvre 80%adeonsommation. Les importatiamationale
ont en moyenne représenté 21 millions de quintatre 985 et 1995.

' Source : Food and Agriculture Organization of Thnited Nations, 1999.

12 Cette situation découledes pratiques de la plupart des agriculteurs camgien le stockage d’une partie d
leurs récoltespour 'autoconsommationpour son utilisation en tant que semences et pour faire tace ange:
desécheresse.
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Sur la période 1998-2002, les importations céréadiénarocaines, constituées essentiellemebléde
tendre, ont totalisé pres de 152 millions de quixtavec un minium de 23 millions de quintdox
de la cimpeane 199¢-1999

Evolution des importations marocaines des principake céréale

Milli ons de quintaux 98-99 99-00 00-01 01-02
Blé tendre 0,2 23 26 25
Blé dur 5 6 7 6
Orge 5 8 6 6
Mais 12 8 9 11
TOTAL 22 45 48 47

Source : CNICL.

En 2002, le secteur des céréales a impong quantité totale de 47 millions dgintaux
Ces importations sont constituées a hauteur de d&2%é tendre, de 22% de mais, de 13% d'erge

de 12% e blé dut

Dans le cadre des missions qui lui incombent, I'CINcharge les importateurs, a travers dppel
d’offres, de l'acquisition d’environ 12 millions dguintaux de blé tendre par an, soit 25,8
importations de 2002, svant a produire enuellement pres de 1millions de quintaux de laNBT.

La structure des importations du marché céréalaooain démontre qu’uniquement sept opérateurs
sur trente et un assurent 77% des avisionnements du pys.

La société COPRAGRI S.A. occupe quant a elle largamae position, en terme d’'importationsgav
pres de 12% de part de marché correspondant auamgité totale de 5 509 mille quintaux. Pgvety
de céréales, la société achéte aupres du marchdiah@fh,6% des besoins nationaux en blé tendre,

28.8% en blé dur. 7.4% mais et 3.0% en ce.
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Répartition des volumes des céréales importés par égateurs céréaliers en 20C
(En mille quintaux)

SOCIETES B BD MAIS ORGE TOTAL
GARGILL MAROC 4528 93 3161 47 7 829
FORAFRIC 5 352 1707 208 320 7587
GRADERCO 2 497 - 2 641 767 5 905
PRAGRI 2 854 1 686 781 188 5 509
UNCAM 2535 27 612 1508 4682
GROMIC 2337 716 - - 3053
BENREBEA 360 1621 - - 1981
INAAM - - 1329 1329
SAISS CEREALES 494 - - 789 1283
NADOR CEREALES 259 - - 856 1115
AGRIMPEX 29 - 507 373 909
KRAIMI 643 - - 15 658
LESIEUR - - 454 - 454
SOUSS CEREALES 256 - - 188 444
ABDA CEREALES 310 - - 132 442
ORBONOR 430 - - - 430
SAAD DE CEREALES ET LEGUM 265 - - 125 390
EDDIK - - 382 - 382
AMYLUM MAGHREB - - 370 - 370
GRAIN * 362 - - - 362
SOMACEREAL 278 - 53 - 331
SAGRICOM 109 - 216 325
314 - - - 314
DYNACOME - - 110 203 313
COMTRAD - - - 194 194
MIE AIT MELLOUL 170 - - - 170
BRASSERIES DU MAROC - - - 123 123
SORECO 77 - - 33 110
SUPER FOODS - - - 102 102
COSSONA - - - 90 90
MEN 68 - - - 69
TOTAL 24577 5850 10608 6 269 47 254

Source : FNCL.

(*) COGRAIN et DNCD sont des filiales de COFRAGRI S.A.
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2.5 Caderéglementair

,,,,,,

demeurant toutefois sous la tutelle de I'E

Le nolwveau cadre iglementaire a é1mis en cevre en deux étape

A partir de fin 1996, libéralisation de I'importati et du commerce du blé dur, de I'orge et
dumais

En 1998, application d’'urystéme de tarification douaniére gressif

Néanmoins, I'importation et la commercialisation k¢ tendre, entrant dans la fabrication lele
Farine Nationale de Blé Tendre -FNBT, demeurentiaidinées par les pouvoirs publics a &nav
'ONICL. Le maintien du systeme administrésevila stabilité des prix intérieurs d’'une dendée
premiere nécessité, indépermment de levariation des cours a I'’échelle internation

La filiere blé tendre, toujours subventionnée, ihdn colt pour le budget de I'Etat évalué a pdés
MAD 2 milliards par aff, réparti entre MAD 1,5 milliards pour la subventia la consommatios
MAD 0,5 milliard pour les primes d’interveati, telles que le stockage -MAD la tonne p
auinzaine et lemarce de rétrocessic-MAD 8.80 le auinte-.

En vertu de ce systéme et pour protéger la praguciréaliere nationale, le prix du blé tendned
Maroc est fixé dans une fourchette oscillant entAd 250 le quintal et MAD 280 le quintal quele
soit son cours sur lemarchés internationat

2.6 Organisation de la filier

L'Office National Interprofessionnel des Cgtales et Légumineuses -ONICL-
Organisme de contréle de la filiere par I'Etat, égtblissement public est chargé du sdévi
I'état d’approvisionnement du pays en céréaedégumineuses. En cas de situmat
exceptionnelles, cet office est chargé de procédede faire procéder, apresnsultatio

des parties concernées, a des achats et cessides,i@portations ainsi qu'a t&tentior

aL transnor el 3 la transfomatior des céréale et de Iéauminetsed.

En outre, 'ONICL assure le versement des subvasataxcordées pour les minotiers sur
production de la FNBT. Cette subvention s’é&MAD 143,375 le quintal, rendant le |
sortie usine a MAD 182 le quintal au lieu d’un cdétrevient de MAD 325,375 le quinte

Les Coopératives : Au nombre de 13, ces coopératives sont chargéestatkagede:
céréales sous le contréle de I'Etat. Elles collgctmnuellement environ 25% derkcolte
totale

Les commercants : Apres la libéralisation de la filiere, toute pmree est autorisée a
cammrercialiser les céréales en déclarant sowité a 'ONICL.

Le secteul de transformation des céréales Il est composé de 96 moulins industriels
consacrés principalement a la mouture du blé tenidré2 000 minoteries artisanales et de
50 samouleries acves dans I'écrament des céréales seconda

Les< importateurs : La libéralisation du secteur a permis I'émergedeegrands groupes
d’'importateurs, trés actifs dans legoce de blé tendre de qué supérieur

13 Source : Ministére des Finances et de la Priviiisa
14 Article 2 du Dahir n°1-95-8 du 22 février 1995 portant progation de la loi n° 12-94 relative & 'ONICL et &
I’ organisation du marché des céréals et des Iégumineuses.
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Schéma du circuit de la filiere céréaliere au Marc
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1. AcTiviTEDE COPRAGRI S.A.

1. Métiers:

COPRAGRI S.A. participe a la collecte et a la disition des céréales locales. Son activib@sist
également en l'importation et la commercialisata® denrées alimentaires notammentdésale
primaires et secondaires ainsi gue l«qumineuses

2. Produits:

COPRAGRI S.A. commercialise le blé dur nécessa la fabrication de pates alimentaireshlé
tendre utilisé pour la fabrication de la Farineiblale de Blé Tendre, I'orge pour la consoatior

humaine et pour l'alimentation de bétail ainsi deemais destiné a la fabrication des alimedds
volailles

Evolution des ventes de COPRAGRI S.A. envolumes

Qx 20C0 % 20C1 % 20C2 %
|1é tendre import 60,9% 47,0% 54,1%
1é dur import 23,8% 35,2% 32,4%
is 5,4% 9,0% 9,2%
es import 0,5% 7,5% 4,4%
tres 9,4% 1,2% 0,0%
100,0% 100,0% 100,0%

Source :COPRAGRI S./

A l'issue de I'exercice 2001, les volumes de versessont inscrit en baisse de 1,96% a 6 328 m
guintaux contre 6 450 mille quintaux une année rwayaat. Le repli le plus important concernelé
tendre dont les quantités vendues sont passéaesielgp 3 926 mille quintaux en 2000 a 2 97em
guintaux en 2001. Ce recul résulte des choix dmtdété qui a opté pour la limitation des risglies
aux clients ainsi qu’aux restrictions de plafondratours établies par ACMAR.

En 2002, les volumes commercialisés de CE&BFR S.A. ont accusé un recul d&8,2%
comparativement a I'année 2001, pour s’établir222 mille quintaux. Cette régression s’insdain:
la continuité de la politigue de réduction desu&s

Par type de céréalesles ventesde blé dur et de blé tendreont respecivement baisséde 38,6% a

1 367 mille quintaux et de 23,2% a 2 28@le quintaux. Le mais et l'orge, qui repeétent
conjointement 13,6% du total des ventes de COPRA&RI, ont vu leurs ventes se contracter de
62% et de 61%. En revanche, la société n'a pas eoomtisé en 2002 les graines de soja, la pulpe de
betterave et les sacs.

En terme de négoce, le chiffre d’affairesnowercial dégagé par COPRAGRI S.A. au titee d
I'exercice 2002 se monte a MAD 1 151 millions, eaiske de 32,1%. Il a été généré a hauteur de
53,0% par le blé tendre et de 38,5% par le blécdatre des proportions respectives de 44,7% et de
43,7% en 2001. Le mais et l'orge ont, pteur part, drainé 6,3% et 2,2% des réadinat
cammerciales de la sociéte, mparatvement a 6,2% et a 5,2% au titre de I'exercice 2

1% Pulpes de betteves, soja, sacs et articles dhine
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Les réalisations commerciales de COPRAGRI, a Binge celles des autres entreprises ddidae,

sont généralement affectées par un effet de safithriequel est essentiellement ressenti entnegju
septimbre, correspondan la période de la récolte loce

Evolution du chiffre d’affaires commercial de COPRAGRI S.A.

KMAD 20C0 % 2001 % 2002 %
1é tendre import 63,3% 44 7% 53,0%
1é dur import 30,5% 43,7% 38,5%
is 3,9% 6,2% 6,3%
es import 0,4% 5,2% 2,2%
tres
100,% 100,(% 100,%

Source :COPRAGRI S./

3. Politigue d’approvisionnement :

Pour ses approvisionnements, COPRAGRI S.A. acletecéréales aupres des producteurs loeaux
des grossistes mondiaux. Les achats sur dch@ domestique des trois derniermeée

correspondent a des opérations ponctuelles darbut de répondre a des besdpécifique:

A ce propos, il convient de signaler que desits de douanes augmentent généralement dlarant
période de la récolte locale afin de protéger talpction des agriculteurs nationaux.

Pour leur part, les principaux fournisseurs intéamaux sont GLENCORE et NIDERA'". Toutedes
importations de la société sont réglées en ddI@PRAGRI S.A. se couvre systématiquerneoritre

toute fluctuation des cours de change, lors deogerations d’achat de marchandises a pdetir
I'étranger. En outre, la société ne dispose paodeat écrit avec ses fournisseurs.

Evolution des importations par fournisseui

En K MAD 2000 Structure 2001 Structure 2002 Structure

en % an 04 an 04

NCORE 94,4% 1021 287,4 96,1% 819578,4 86,0%
0,0% 98656 0,9% 132988,2 14,0%

UMBIA GRAIN 0,0% 31259,0 2,9% 0,0%
NDRE 0,5% 0,0% 0,0%
ARC RICHARGRICULTURE 1,2% 0,0% 0,0%
EX 0,4% 0,0% 0,0%
RADINGRAIN 2,2% 0,0% 0,0%
ce 1,4% 0,0% 0,0%
TAL 100,0% 1062412,0 100,0% 952566,6 100,0%

Source :COPRAGRI S./

16 Groupeprivé opérant en Suisse et a l'international dans le doendes ressources naturelles. Les activigés
GLENCORE INTERNATIONAL AG couvrent I'exploitationle traitement et la commercialisation des métaux
des minerais, des produits énergétiques et desupsoagricoles. Le chiffre d'affaires d@roupes’estmontéé
USD 44,5 milliards en 2001.

17 Créé en 1920, le Groupe NIDERA a commencé ses activités de négocdlollande dans le domairek
I'agriculture. Aujourd’hui, il est présent dans une cinquantaine de pays et canalie® une gamme de produit
diversifiés tels que les légumes, les huiles marifeeriz et le blé.

Ce Groupeexerceses activités dans le cadre de la filiere agroaltaiee, a travers la collecte, le négoce et la
transformation des procuits végétaux, en France & dens le monde.
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Le risque qualité est réduit au maximum, COPRAGRI. 8isposant de surveillants et dentrbleur
de premier ordre, nommeés par elle, qui délivremtcartificat de qualité de la marchandise (SGS
Control Union, Socotec, et

Les importations de la société proviennent d’oegirdifférentes, restant toutefois focaliséeslsur
principaux pays producteurs de céréales notamrasritats-Unis d’Amérique, la France, I'&rgine
le Canada, la Russie et I'Ukraine. Les ret&iale COPRAGRI S.A. avec ses fournisseson
empruntes d’'un cmat de confiance puisgue la sociétale ses achats parmises docmentaires

Les pays de I'Union Européenne et les Etats-Urdsrerique se livrent & une forte concurrencelsur
marché des céréales a travers les ntibme directes et indirectes qu’ils accordenteur:
agriculteurs. De méme, le dumpifigt les donS sont couramment pratiqués au nivéaternationa
ce qui exerce une pression a la baisse sur les@eixx-ci sont généralement indexés sur les adars

référence diChirzan Roard nf Trad«CROTZ0

Par produit, I'évolution des prix moyens d'acleaitre 2000 et le premier semestre 2003 ressort
camire suit

Tableal de I évdution prix moyens d’ achat

2000 2001 2002 07/2003
Blé Dur 220,58 234,59 239,%7 263,00
Blé Tendre 123,92 132,52 135,62 120,86
Mais 115,30 119,02 120,21 130,25
Orge 116,00 128,39 109,15 NC

Source :COPRAGRI S./

Pour leur part, les délais de reglement des achgiesnt en fonction des fournisseurs. Les@dteur:
locaux sont payés au comptant alors que féesnisseurs étrangers sont réglés en emay
sur 120 jours. Il convient de signaler a ce stagéen raison des insuffisances constatéestrogs
dernieres années sur le marché national, la qoiadité des achats de COPRAGRI S.A.c&méale
proviennent de I'étracer.

S'agissant des droits de douanes, de type dégrissiigmentent généralement durant la pérdrde
la récolte afin de protéger les agriculteurs locatmtre 2000 et 2002, leur tarif n'a pas raode
chargement. Toutefois, a partir de juin 2003, un veau barme a été établ

roduit MAD / Tonne % épasseme

|é Tendre 1 000 135,0% +2,5%

é Dur 1000 75,0% +2,5%
80C 35,0% +2,5%

Source :COPRAGRI S.

18 pratique commerciale qui consiste a vendre unemaadise sur un marché étranger a un prix infédecelui
pratiqué sur le marché intérieur.

19 Opérations qui se font généralement dans le cadserelations bilatérales entre pays ou au titrd'alde
humanitaire.

20 Créé en 1848, le Chicago Board of Trade est ungseode marchandises ol s’échangent notamfasnt
céréales.
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Par ailleurs, la valeur des stocks avoisine en 2802MAD 249 millions pour 922,4 mille quintaux,
répartis cmme suit

515 92" quintau; de blé€ tendre poul une valeui de MAD 130, millions, représentai 55,9%
du stok total :

32€ 717 quintaw de blé dur, soit MAD 102,% millions, ce qui constitut une proportior de
35,4% du stck total .

79 320 quintaux de mais valorisés a MAD 1®jlfions et représentant 8,6% du stock
total :

443 quintaux d'orge pour une valeur de MAD 49 000res proportion de 0,05% du stock
total.

La rotation des stocks en jours du chiffre d’a#failest de 42 jours en 2002 contre 3 jour2@oi
L'importante augmentation des stocks s’expliquesetsliement par I'encombrement portuade
mois de décmbre 2002 qui a retardé I'avage des bateaux atort.

4. Politigue de distribu tion :

La Direction commerciale de COPRAGRI S.A. comgrain Directeur commercial, un Directeur
cammercial adjoint, un cmmercial et une assistar

Pour la distribution, COPRACI S.A. procéde a deventes directes a tis groupes de client:

Les moulins industriels a travers le Maroc, sof5@u chiffre d’affaires ;
Les semouliers, représentant 31% du chiffre d'edfaj

Les provendiers et les éleveurs, correspondant dibeéhiffre d'affaires ;

Les divers comprenant des clients de passage mentoriés, soit 5% du chiffre d'affair
Les moulins constituent les principauxemts de COPRAGRI S.A., drainant unuwa de
MAD 686,8 millions. Leur part s’est appréciée depbints en 2002, atteignant 59% compabg
au terme de I'exercice 2001. La proportion des sden@s dans les réalisations commercialesede
société s’est en revanche affaissée de pres dgbd¥s’établir a 31% en 2002 contre 44% anaé
auparavant. Pour leur part, les éleveurs @@t a l'origine de 4,9% du chiffre d'affedr de
COPRAGRI S.A., en retrait de 1,3 points. Enfin, tigers ont représenté 4,5% du négoceade
société en 2002 contre 5,3% en 2001.

Les délais moyens des reglements clients sont paesd9 jours en 2000 a 74 jours en 2001 geur
stabiliser a 72 jours en 2002. En fait, pour &k sa clientele, la société a répercuté26q:
I'allongement obtenu des délais auprés desnfsseurs sur les échéances de paiementlidess
En 2002, la stabilisation des délais a pour oljatdi limiter I'exposition de COPRAGRI S.AL
risque clien

Répartition du chiffre d'affaires par client entre 2000 et fin juillet 200z

2000 20C1 20(2 20C3

client 20,6% 14,1%
premiers clients 45,8% 42,1%
premiers clients 63,4% 60,7%

iers clients 100,0% 100,0%

Source :COPRAGRI S./
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Grace a la mise en place de I'assurance crédit ARM2ZOPRAGRI S.A. a réduit son expositian
risque client. Ainsi, les proportions du premigewt, des trois premiers clients et des cing peem
clients passent respectivement de 20,6%, de 45t8% 63,4% en 2000 a 14,0%, 37,1% et 57¢6%
fin juillet 2003. Sur un portefeuille total de 2beats, la société réalise, généralement, la tétdh
son chiffre d’affaires avec 10 clients.

Sur le plan commercial, COPRAGRI S.A. se digtie par rapport a la concurrence par son offre
multiservices :

Une capacité de stockage excédant les 550 mille Qx

Un maintien d’'un stock minimum de sécurité poutrapprovisionnement permanent de ses
clients ;

Un temps de chargement compris entre 10 2etminutes pour des poids lourds de
32 tonnes ;

Des facilités de paiement telles que les lignesrddit revolving mises a la disposition des
clients en fonction de leur taille et de la solligbide leurs affaires.

Par ailleurs, la stratégie de positionnement de RAIFRI S.A. se décline comme suit :

Fidéliser davantage les clients de la Société. Rartadre, la société entreprend également
de transporter la marchandise pour les client¢egeuhaitent ;

Continuer & maitriser le risque client.

A ce titre, COPRAGRI S.A. a contracté aupres deol@été ACMAR une assurance de crédit awec
plafond pour les encours clients, pris individusint. Pour ce faire, COPRAGRI S.A. procédaa
gestion quotidienne du risque et a un suiguliér des encours clients par rapport aaxagtie
accordées. Toutefois, COPRAGRI S.A. peut augméatplafond de I'assurance ACMAR éonctior
des garanties bancaires ou hypothéques déposéles phents.

De ce fait, a fin décembre 2002, le tatedances douteuses de COPRAGRI S.A. s'éleve a
K MAD 4 266 pour in chiffre d'affaires de K MAD 1 155 5¢€

Tableau des Créances douteuses en 2!

K MAD M ontant

tant des créances dcuteuses 42658
ion du chiffre d’'affaires
tant des provisions 4 003,9
aux de couverture

Source :COPRAGRI S./

Du fait d’'une constatation de K MAD 4 004 deoysions pour créances douteuses, le taux de
couverture s’établit a fin 2002 a 94
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5. Palitigue des grix :

La fixation des prix de ventedes céréales est tributaire des niveaux de stdskrdbles sur le
marché et de la qualité des graines.

En 2002, les prix dventemoyens des céréales pratiqués par COPRI S.A. sont cmrre suit
MAD 255,51 le quintal pour le blé tendi
MAD 324,02 le gintal pour le blé dur
MAD 186,75 le quintal pour Imais mporté
Et MAD 136,82 le quintal pour I'ge.

Pour le blé tendre entrant dans la fabricatioradeNBT, le prix de vente demeure fixé par I'Etatsla
le but de protaer le powoir d’achat de éconmiguement faibles

Dans le cas des importations du blé tendre poaptepte de I'ONICL, des pénalités de retduk:
aux livraisons, peuvent étre appliqguées &ol@été dans le cadre des appels d'offres et sulgan
modalités prvues pare cahier de choe.

21 "augmentation des frais de manutention portugiréyue incessamment par I'autorité de tutellea ser
répercutée dans le prix de vente.
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. ANALYSE DES SOLDES | NTERMEDIAIRES DE GESTION

1 Chiffre d’affaires

En 2001, le chiffre d'affaires de CORBRRI S.A. a augmenté de 5,8% pourablgt a
MAD 1 702,7 millions, faisant suite a la progressie la demande.

En 2002, le chiffre d’affaires s’est replié de 38,pour se fixer a MAD 1 155,6 millions.e@e baiss
s’explique par le recul de 39% des volumes comraksés a 5 514 mille quintaux de céréales, lui
méme redevable a la volonté de la société de ethuiisque clients. Suite a la dégradation dsata
financiére de plusieurs minoteries de la placecjpaux clients de COPRAGRI S.A., la société
contracté depuis 1998 des polices d'assuranceaupACMAR, laquelle a revu a la baisks

encours autorisés.

En K MAD 20C0 Var. % 20C1 Var. % 20€2
Ventes de marchandises en I'état (1) 1601116 5,9% 1696 147 -32,1% 1151 300
% CA 99,5% 99,6% 99,6%
Ventes de biens et services prodiits 8109 -19,3% 6 547 -34,9% 4263
% CA 0,5% 0,4% 0,4%
Chiffre d'affaires 1609 225 5,8% 1702 694 -32,1% 1155 562
Achats revendus de marchandises (2) 1552 45! 6,5% 1653177 -33,(% 1107265
% CA 96,5% 97,1% 95,8%
Marge brute sur ventes en I'état

48 657 -11,7% 42 970 2,5% 44 035
1-@
Taux de Marge Bruf®e 3,0% 2,5% 3,8%

Souce :COPRAGRI S./

Tenant compte d’'une hausse de 6,5% des achatddtesvele marchandises a MAD 1 653,2 milion
plus importante que celle des ventes de marchandisd’état, la marge commerciale ressor2ef:
a MAD 43,0 millions, en baisse de 11,7% comparatiet a I'année 2000.

En 2002, les approvisionnements en marchandisesdees se sont contractés de 33,0%, corollaire
la politique de sélectivité dans les ventes, pwesthaque navire acheté est préalablement veretu. C
s’est traduit par une amélioration de la margeebdat 2,5% pour atteindre MAD 44,0 millions.

Les variations de la marge brutensfonction de plusieurs facteurs dépendant defewrence, de
demande sur le marché, de la qualité et de laades produits importés. Par produit, le mais bléle
dur réalisent des marges brutes supérieures auvesaciréales commercialisés du fait ddalble
concurrence sur ces deux segments.

2 Consommation

En K MAD 2000 Var. % 2001 Var. % 200z
Achats consommés de matiéres et

fournitures 6 727 -42,9% 3841 -51,7% 1855
% CA 0,4% 0,2% 0,2%
Autres charges externes 13 203 3,2% 13621 -1,4% 13432
% CA 0,8% 0,8% 1,2%
Consommation de I'exercice 19 929 -12,4% 17 463 -12,5% 15 287
% CA 1,2% 1,0% 1,3%

Source :COPRAGRI S./

22 Ce compte comprend les frais de magasinage eisteen magasin que COPRAGRI S.A. facture a sestslie

dans le cadre des ventes du mais.

2 Taux de Mage Biute = Maige Brute sur Ventes en |’ état / hiffre ¢ affaires.
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En 2001, la consommation de I'exercice s’est reggea MAD 17,5 millions, en baisse d@,4%
reflétant les efforts de rationalisation desarges entrepris par la société. En efeed, achat
consommes de matiéres et fournitures se sont abalss42,9% en raison du recul de plus de d8%
achats non stkés dematieres et de fourniture

Les autre: chaiges externes qui représentel 78% de la consammatior de I'exercice er 2001 contre
66% en 2000, se sont, quant & elles, accrues & @oRr s'établir a MAD 13,6 millions. Celles-
comprennent des redevances de crédit bail poumamtant de MAD 2,4 millions relativeau
matériels de transport et des primes d’assurangeséievent a MAD 4,0 millions.

En 2002, la consommation de COPRAGRA. Sest a nouveau contenue a un nivdau
MAD 15,3 millions, en amélioration identique a eeinregistrée une année auparavant, 4@if5%
Cette situation tient (mpte :

D’une part, de la baissede 51,7% des achats consimirés de matieres et fournitures a
MAD 1,9millions ;

D’autre part, du retrait de 1,4% des autres chaeg¢arnes, lesquelles se sont étabiies
MAD 15,3 millions contre MAD 13,6 millionsa fin 2001. Celles-ci comgnner
principalement des frais bancaires pouAD 2,7 millions.

3 Valeur Ajoutée

EnK MAD 20C0 Var. % 2001 Var. % 200z
Marge brute sur ventes en I'état (1) 48 657 -11,7% 42 970 2,5% 44 035
Production de l'exercice (22) 12 958 -49,5% 6 547 -34,9% 4 263
Consommation de I'exercice (3) 19 929 -12,4% 17 463 -12,5% 15 287
Valeur ajoutée (1) + (2) — (3) 41 685 -23,1% 32054 3,0% 33 010
Taux de valeur ajoutéé® 2,6% 1,9% 2,9%

Source :COPRAGRI S./

En 2001, COPRAGRI SA. dégage une valeur ajoutée de MAD 32,1 millions comparé &
MAD 41,7 millions enregistrée une année aupvant.Cette réduction de 23,1% décoL

d’une baisse de 11,7% demarge brute suventes en I'étal

d’'une décélération de 49,5% de la production deefeice a MAD 6,5 millions, elle-mé&m
redevable a un non renouvellement des immisatibns produites par I'entreprigou
elle-méme. Celles-ci totalisaient a fin 2000 montant de MAD 4,8 milliong
correspondaient a I'extension des ments aministratifs du sioe de la sociét

Notons que la baisse de la valeur ajoutée de COPRAGR au titre de I'exercice 2001 a toutefois
été atténuee par la contraction de la cmmation de la sociét

Le taux de la valeur ajouté« s’est quan a lui, affaisst de 0,7 points poui s’établil a fin 2001 a 1,9%
contre 2,6% une année aupvant

4 Production de I'exercice = Ventes de biens etisesv+ Variation de stocks produits Immobilisations
produites pour I'entreprise pour elle-méme.

% valeur ajoutée / CAHT.
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En 2002, la valeur ajoutée de COPRAGRI S.A. s’agiprde 3,0% pour atteindre MAD 33,0llions.

La valeur ajoutée se trouve tirée a la hausseggapriciation de 2,5% de la marge brute sur vesites
I'état et par la baisse de 12,5% de la consommat®hiexercice, et ce malgré I'affaissement de
34,9% de la production de I'exercice a MAD 4,3 ioilk. Le taux de valeur ajoutée a, pour sa part,

atteint 2,9% au terme de I'exercice 2002.

4 Excédent Brut d’Exploitation

EnK MAD 2000 Var. % 2001 Var. % 200z
Valeur ajoutée 41 685 -23,1% 32 054 3,0% 33010
Subventions d'exploitation 0 - 0 - 0
Impots et taxes 379 1,2% 384 2,6% 394
Charges de personnel 8 380 -6,6% 7 829 5,0% 8 222
% CA 0,5% 0,5% 0,7%
Excédent brut d’exploitation 32 926 -27,6% 23 841 2,3% 24 394
Marge brute d'exploitation® 2,0% 1,4% 2,1%

Source :COPRAGRI S./

Au titre de I'exercice 2001, COPRAGRI S.A. génereaxcédent brut d’exploitation en baisse de
27,6% a MAD 23,8 millions, suite principalementrapli de 23,1% de la valeur ajoutée, et ce ndalg
le recul de 6,6% des charges de personnel a MADl®ns imputable principalement au dépdet
I'ancien directeur administratif et financier. Laarge brute d’exploitation ressort de ce faitretnai

de 0,6 points a 1,4%.

En 2002, I'excédent brut d’exploitation dégaugr la société s’apprécie de 2,3% patieindr
MAD 24,4 millions. Cette situation trouve son ongidans I'accroissement de la valeur ajoutés et
malgré la hausse de 5,0% des charges derpeml & MAD 8,2 millions. Dans cette mémenéig
la marge brute d’exploitation se trouve rehaussé@, d point a 2,1%.

5 Résultat d’exploitation

EnK MAD 200 Var. % 2001 Var. % 200z
Excédent Brut d’Exploitation 32 926 -27,6% 23 841 2,3% 24 394
Autres produits d’exploitatich 104 NS 1564 -10,5% 1399
Autres charges d’exploitation 581 -66,6% 194 -5,0% 184
Reprises d’exploitation ; transferts

de charges 0 NS 318 NS 1172
Dotations d’exploitation 3102 32,6% 4114 17,0% 4814
Résultat d’Exploitation 29 347 -27,0% 21 415 2,6% 21 967
Marge opérationnelle® 1,8% 1,3% 1,9%

Source : COPRAGRI S./

En 2001 le résulta d’exploitatior de COPRAGRI SA. s’établita MAD 21,Z millions , er retrait de
27,0% comparativement a I'année 2000. Cette bassglique par I'affaissement de 'EBE pa
'augmentation de 32,6%, soit I'équivalent 8&AD 1,0 million, des dotationsl’exploitation
redevables a la politique d’investissement de COBRAS.A.et a l'augmentation des pgIoN:

clients.

2 EBE / CAHT.

27 Les autres produits d’exploitation se composertaateur de 60,3%le produits regussur restitution des
acomptes provisionnels et de 28% des revenus pigrfipation aux bénéfices d’ACMAR.

28 Réultat d’ exploitation / CAHT.
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En 2002, le résultat d’exploitation s’accroit dé%, atteignant MAD 22,0 millions, tiré a feauss
par le niveau de I'excédent brut d’exploitationpetr I'accroissement des transferts de chacges
passent de MAD 0,3 million a MAD 1,2 millions a 2002, relatifs aux exercices antérieurs. Il &'ag
d’une reprise sul le solde de realements de quittance d’assurance pravisionnée pai erreu er double

La marge opérationnelles’établit pour sa part a 1,9% en hausse:respecives de 0,6 points et de
0,1 point par rapport aux exercices 2001 et 2000.

6 Reésultet financier

EnK MAD 200 Var. % 2001 Var. % 200z
Produits financiers 4 606 33,0% 6 127 -48,4% 3159
Charges financieres 16 742 -35,8% 10 742 -7,2% 9970
Résultat financier -12 13¢ 62,0% -4 61¢ -47,6% -6 811

Source :COPRAGRI S./

En 2001, malgré le solde négatif du résultat firmnde COPRAGRI S.A., celui ci s’est apprécié de
62,0% pour atteindre MAD -4,6 millions. Cette hausssulte des effets conjugués :

D’'une progression des gains de chdhgei sont passés de MAD 0,8 million en 2000 a
MAD 2,0millions en 2001 tirant profit de Ivolution fevorable des cours de ctge ;

D’un accroissment de 7,1% des intéréts et autres produits fieasné MAD 4,1millions ;

Et d'un abaissement des charges dirdémd® 41,2% pour s’établir a fin 2061
MAD 9,6 millions suite a la réduction de 56% destete de financement de la société
MAD 3.6millions.

Au terme de l'exercice 2002, le résultatafinier déficitaire de COPRAGRI S.A. se fige
MAD 6,8 millions, accusant un repli de 47,6%, esellement dd a la baisse de 75,2% des gdéns
change a MAD 0,5 million et de 35,4% des intérétautres produits financiers, qui se sont établis
fin 2002 a MAD 2,7 millions, suite a la baisse dggs facturés a la clientele.

7 1mpbt sur les Sociétés

COPRAGRI S.A. est soumise au paiement de la cmtisatinimale, fixée a 0,5% du chiffre d’affaires
du moment ou I'impdt sur les sociétés théoriquesarsinférieur au montant de cette cotisation
(Articles 15-1 et 15-2 du Dahir n° 1-86-23@ompte tenu du niveau du chiffre d’affairde
COPRAGFI S.A.. la société est touiours mise a la cotisatiominimale

%% Les gains de change sont réalisés a I'occasion des ristournegegtavoirs sur achats regus des fournisseu
étrangers.Lors des opérations d'importations, COPRAGRI S.A. pracéddes couvertures de change etin’es
doncpassujette a enregistrer des gains ou des pertesatgehDe plus, la dévaluation du Dirham intervesmie
2001n’a pes eu d'impact sur le résultat financier dela société.

Emissicn de Billets de Trésorel EMCE F
Dosser ¢ Information COFRAGRI SA. 42 [ S



8 Résultet net

En K MAD 2000 Var. % 2001 Var. % 2002

Résultat d’Exploitation 29 347 -27,0% 21 415 2,6% 21 967
Résultat financier -12 136 62,0% -4 615 -47,6% -6 811
Résultat courant 17 212 -2,4% 16 801 -9,8% 15 157
Résultat non courant 154 NS -222 NS -2 391
Imp6t sur les résultats 8 095 5,6% 8 545 -32,0% 5807
Résultat net 9271 -13,3% 8 034 -13,4% 6 959
Marge nette 0,6% 0,5% 0,6%

Source :COPRAGRI S./

En 2001, le résultat net de COPRAGRI S.A. se fa MAD 8,0 millions, en baisse d3,3%
comparativement a I'exercice 2000. Celle-ci esevattle a une dégradation de 4,5% du résultat av
impots a MAD 16,6 millions jumelée a une augmentatie 5,6% de la cotisation minimale relative
I'imp6t sur les sociétés, laguelle s’est établdAD 8,5 millions a fin 2001.

En 2002, COPRAGRI SA. affiche un résitat net de MD 7,0millions, en recul de 13,4% suite
La baisse de 9,8% du résultat courant qui s’'mité a NAD 15,2millions ;

La dépréciation du résultat non courant, qui ests@ade MAD -0,2 million en 20CL
MAD -2,4 millions en 2002, redevable a laubse de 165% des autres chamyms
courantesCellesci corresnondent a des pénalités et mendes fiscalé®.

Notons que la baissi du résulta net de la sociétt a toutefois été contenu grace a la contractior de
32,0% del'i mpot sur les résultats en raison du ment de la cotisatiominimale

En définitive, la marge nette de COPRAGRI SA. ressor a 0,6% er 2002 contre 0,5% er 2001 et
0,6% en 200!

9 Autofinancement

EnK MAD 2000 Var. % 2001 Var. % 200z
Capacité d’autofinancement (1) 11 156 -9,6% 10 085 17,29% 8 341
Distribution de bénéfice (2) 0 NS 0 NS 0

Autofinancement (1)- (2) 12 37: -9,6% 10 40« -17,29% 947

Source :COPRAGRI S./

En 2002, la capacité d’autofinancement de COPRASRI se chiffre a MAD 8,3 milliongontre
MAD 10,0 millions en 2001 et MAD 11,2 millions e®@), suivant ainsi I'évolution du résultat miet
la société

La société ne distribuant pas de dividendes, Ifanaacement de la société correspond a sa capacité
d’autofinancment

31 Redressement fiscel sur accmptes previsionnels non peyés atemps.
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[I. ANALYSE DU BILAN DE COPRAGRI S.A.

1- Structure bilantielle

F (KMAD) 200C Parten% 2001 Part en % 200z Part en %
mmobilisations en non valeur 102,7 0,0% 203,0 0,0% 764,7 0,1%
mmobilisations corporelles 47789,0 14,7% 50293,8 10,6% 58454,8 10,2%
mmobilisations incorporelles 119,0 0,0% 85,5 0,0% 93,8 0,0%
mmobilisations financiéres 7044,3 2,2% 5487,2 1,2% 7 237,2 1,3%

ersion Actif 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
otal Immobilisations 55054,9 17,0 56069,4 11,8% 66 550,4 11,6%
S 8 362,1 26% 233269 49% 2485434 432%
réances de l'actif circulant 185 620,357,2% 396 508,4 83,3% 258 323,5 44,9%
16 999,8
otal Actif circulant 210982,2 65,0% 4198353 88,2% 506 866,9 88,2%
résorerie - Actif 58 358,6 18,0% 2244 0,0% 1548,8 0,3%
otal Actif 324 395, 100% 476 129, 100% 574 966,  100%
SSIF (K MAD) 200c Part en % 2001 Part en % 200z Part en %
ilés 72539,7 22,4% 805735 16,9% 87 532,6 15,2%
72539,7 224% 805735 16,9% 875326 152%
ent 8256,39 2,5% 3613,9 0,8% 1531,6 0,3%
isions durables pour risques
es 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
ersion passif 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
taux permanents 80796,1 24,9% 84187,4 17,7% 89 064,2 15,5%
tes du passif circulant 122 578,7 37,8% 267 880,8 56,3% 382924,8 66,6%
résorerie - Passif 121 020,9 37,3% 124060,9 26,1% 102977,1 17,9%
otal Passif 324 395,7 100% 476 129,1 100% 574966,1 100%

Source :COPRAGRS.A

1.1 Actif

En 2001, I'actif immobilisé de COPRAGRI S.A. reprate 11,8% du total bilan contre 17,0% une
année auparavant. Il se monte a MAD 56,1 milliemsaccroissement de 1,8% par rapport a I'exercice
2000. Cette évolution trouve principalement sowming dans la hausse de 5,2% des atnifisation:
corporelles & MAD 50,3 millions, qui représentdf,6% du total immobilisations de Eociété
Celleci est redevable a l'acquisition d’umumeau terraiffi pour une enveloppe de préls

MAD 4,0millions.

En revanche, les immobilisations financiéres quitisbuent a hauteur de 1,2% du total bilan en 2001,
oni réaress: de 22,1% poui s’établita MAD 5, millions comparé @ MAD 7,C millions précédmment

%2 COPRAGRI S.A. a acquis ce terrain pour récupérs créance douteuse sur I'un de ses clients céedtat
méme année et ainsi non provisionnée.Ce terrain sera affecté a l'intégration en aval dansle cadre de!

investissements futurs.
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suite a la diminution des autre: créance financiere qui son passée de MAD 2,C millions er 200( &
MAD 0,4million en 2001

En 2002, les immobilisations de COPRAGRI S.A. siégpent de 18,7%, atteignt
MAD 66,6 millions, soit 11,6% du total bilan. Lacsété poursuit son effort d’'investissement, canm
en atteste le veau de sesmmobilisations corporelles qui monte a NAD 58,5millions.

Dans le méme contexte, les immobilisations finanesiequi représentent 1,3% du total bilarké02
se sont accrues de 31,9% suite acrbdgsement de 34,7% des titres de igization &
MAD 6,8 millions. COPRAGRI S.A. a participé a l'amgntation de capital opérée par DNED
hauteur de IAD 1,75millions, maintenant ainsi sa participation a hauteur de 588 dette filiale

Poui se part I'actif circulan de COPRAGF S.A., représental 88,2% du total bilan er 2001 contre
65,0% en 2000, a presque doublé pour ateidAD 419,8 millions. Cette évolution tient
compte de :

L'accroissement de 113,6% des créances de l'aitiilant est di essentiellementla
hausse du poste clients et comptes rattachés @aive’a fin 2001 a MAD 382,3ilibns
contre MAD 179,8 millions une année auparavamtialement, les paiements paffet:
étaient comptabilisés dans le poste « Trésoser Pour des raisons de prudenge,
reclassement a été opéré, comptabilisant ces @gaen montant de MAD 55,5 milliorés
partir de 2001 dans le poste « Clients et compttachés ». comprenant égalemeet
cheques clients dont les échéances sont infériaL28gours

L’appréciatior des stocks de marchandise qui son passé de MAD 3,€ millions er 200( a
MAD 20,8millions en 2001 sus I'effet de noveaux arivages

En 2002, le bilan de la société laisse apparaitre un totaf agtulant en hausse de 20,79
MAD 506,9millions, tiré a la hausse par leveau élvé des stcks demarchandise

Le poste clients a, quant a lui, régressé de 3872002 pour s'établir a MAD 238,3llions, tenar
compte de la limitation des engagements de la ®oaiec ses clients a I'assurance crédit ACMAR
Ce poste contribue a hauteur de 55,4% au totah kita2002 contre 80,3% et 41,4% respectaem
en 2001 et en 20(C

En 2001 la trésorerit actif de COPRAGRI SA. baissi de 99,6% passar de MAD 58,4 millions er
2000 a MAD 0,2 million. En 2002, elle s a MAD 1,5 millions pour représenter 0,3%
du total bilar

1.2 Passi

En 2001, les capitaux permanents accaparent 17 7%otdl bilan comparé a 24,9% uaené
auparavant. lls s’élevent en effet a MAD 84,2 wiiB, en accroissement de 4,2% par rapptetia
niveau de MAD 80,8millions enreqistré en 200( Cette imélioration tient cmpte de

L'appréciation de 11,1% des capitaux propres dtdeté qui représentent 2001 pres de
17% du total bilan. Il convient de signaler que @apitaux propres de I'exercice 2000
intégraient un report a niveau pou unevaleur de NAD -8,7 millions ;

L’abaissement de 56,2% des dettes de financem@mt, demboursement de l'intégraldé
deux emprunts et dune partie de Ietted contractée en 1999. Celle-ci s'éléve
MAD 3.,5millions au taix de 8,5% sur une durée de 5

En 2002, 'augmentation des financements permarseétsablit a 5,8% a MAD 89,1 millions, tirant
profit de I'accroissimeni de 8,6% de: capitau; propres leque es principalémeni redevable a
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I'élévatior du niveat du repor & nowveau Celui-ci s’es fixé a fin 200z & MAD 8,C millions contre
MAD 0,3 millions en 2001.

En revanche, les dettes de financement de COPRAERIse sont inscrites en baisse de 57¢6%
MAD 1,5 millions en raison de la poursuite de lditpgpue de remboursement. La société a de aauv
remboursé une partie de son crédit bancaire, satantant de MAD 2,1 millions.

Le passif circulant de COPRAGRI S.A. augmente maupart de 118,5% en 2001 pour se moater
MAD 267,9 millions contre MAD 122,6 millions une rée auparavant. Cette situation trowes
origine dans :

L’accroissement du poste « fournisseurs et contptéachés », lequel s’est établi & Z@0:
a MAD 232,4 millions contre MAD 112,0 millions e®@0. Notons que cette évoluties
redevable a la baisse du chiffre d'affaires confggé un rallongement des délais
paiement obtenus auprés de certains fournis§eurs

Et la hausse du poste «clients créditearsgnces et acomptes » qui est padsé
MAD 6,3 millions en 2000 a MAD 30,5 millions en 2ZDBCOPRAGRI S.A. ayant recule:
avances auprés de certains cli#nts

En 2002, les dettes du passif circulant, ceprésentent 66,6% du total bilan, se nminée
MAD 382,9 millions, tirées a la hausse par le raiement, a nouveau, des délais fournisseups et
'augmentation du poste « Etat » qui a atteiriina2002 MAD 7,7 millions. Celui-ci comprenie:
acomptes dus a I'Etat au titre de la cotisationimmhe.

En définitive, la trésorerie passif de COPRAGRI .Ss&léve a MAD 103,0 millions en 20@ntre
MAD 124,1 millions en 2001 et MAD 121,0 millions @000, en hausse de 2,5% entre 200206t
et en baisse de 17,0% entre 2001 et 2002.

1.3. Ratios de liquidité

2( 2001 200z
Stocks en jours de CA 12 3 42
Clients en jours de CA 39 74 72
ours d'achats 25 48 116

Source :COPRAGRS.A

Les stocks de COPRAGRI S.A. sont principalemenstitués de produits revendus en I'état.siis

en effet passés de 12 jours de chiffre d’affaire@00 a 3 jours en 2001 et a 42 jours en 20@2k
hausse se justifie par I'encombrement qu’a conmoiede Casablanca au cours du mois de décembre
2002, ce qui a significativement retard&é&barquement de la marchandise et augmentéldar

des stocks.

Les délais de réglement clients ont, pour leur, @dteint 72 jours de chiffre d’affaires en 2002ite

74 jours en 2001 et 39 jours en 2000. Si la soadé&percuté en 2001 I'allongement obtenu desgiélai
aupres des fournisseurs sur les échéances de paigeseclients, elle a jugé opportun de les figer e
2002 pour limiter son exposition au risque client.

Les délais de réglement fournisseurs sont, quanixapassés de 25 jours d’achats en 2000jeut8
d’achats et a 116 jours d’achats au terme desiersr2001 et 2002. Cette amélioration est ralev
a un rallongement des délais de paiement obterpesde certains fournisseurs. Rappelonsleue
fournisseurs étrigers accordent aOPRAGRI SA. enmoyenne un délai de 120 jours d’ach

% pPar ailleurs, COPRAGRI S.A. a donné en 2002 demgements de MA292,0 millions au titre d’avals
fournisseurs et cautions ONICL, enregistrés en hias.

3 En 2002, les avances clients sont revenues aveaunirécurrent pour atteindre MAD 6,8 millions.

% (Stock moyen sur 2 ans x 360 ) / CA HT

3 (Créances clients x 360) / CATTC

37 (Dettes fournisseurs nettes x 360 ) / Achats TTC
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2- Etude del’équilibre financier

En K MAD 2000 Var. % 2001 Var. % 2002
Financements Permanents 80 796,1 4.2% 84 187,4 5,8%9 064,2
Actif Immobilisé 55 054,9 1,8% 56 069,4 18,7% 6035
Fonds de Roulemer 25741, 9,2% 28 117, -19,.9% 22 513/
Actif Circulant 210982, 99,0% 419 835, 20,7% 506 866,
Passif Circulant 122 578,7 118,5% 267 880,8 42,9982 ®4,8
Besoin en Fonds de Roulement 88 403,5 71,9% 151 954,5 -18,4% 123 942,0
Trésorerie Nette -62 662, -97,6% -123 836, 18,1% -101 428,

Souce :COPRAGRS.A
2.1 Fonds de Roulement

En 2001, le fonds de roulement de COPRAGRI S.Améleore de 9,2%. Il est, en effet, paské
MAD 25,7 millions a fin 2000 a MAD 28,1 millien en raison de I'amélioration de 4,286
financements permanents.

En 2002, le fonds de roulement se déleste de m&d% pour s’établir a MAD 22,5 millions.e@e
décélération s’explique par la hausse de I'actimohilisé suite aux investissements engages
COPRAGRI S.A. plus prononcée que celle enregistaédes financements permanents.

2.2 Besoin en Fonds de Roulement

Le besoin en fonds de roulement de COPRAGRI S&ostdit de 71,9% en 2001, atteignant piés
MAD 152 millions. Cette situation est redeleatd la hausse du poste fournisseurs etpteom
rattachés.

En 2002, le besoin en fonds de roulement s’amétlerd8,4% sous l'effet du reclassemeffectus
sur le poste « clients et comptes rattachés » daliengement des délais de réglement obtethus
chez certains fournisseurs.

2.3 Trésorerie Nette

Il s’ensuit une trésorerie nette en retddt 97,6%, passant de MAD -62,1llions en 2000
MAD -123,8 millions en 2001. En 2002, la trésoraraite de COPRAGRI S.A. s’apprécie 1%
pour s'établir a MAD -101,4 millions suite e amélioration du besoin en fonds dderoent
Ci-apres, un tableau récapitulatif du plafond dgisels a court terme consortialisés auprés derskv
banques :

Plafond des lignes des crédits consortialisés acdés aCOPRAGRI a fin 200z

Refinancenent Cautions  Escompte  Escompte

En K MAD % Découverts Avals en Deveec0 Onicl*’  Commercial? Cheque® A.S.M
ANK 3( 30 3C 7 95 22 50!
CE 30 7 950 22 500
M 20 20 200 5300 15 000
10 10 100 2 650 7 500
10 10 100 2 650 7 500
TAL 101 000 26 500

Source :COPRAGRI S./

% Facilités de caisse pour la gestion courante.

39 COPRAGRI utilise les avals pour régler ses impartes.

40 Mode de financement des importations non utiliséla société.

41 Cautions ONICL pour les appels d’offre.

42| es effets remis a 'escompte.

43 Les chéques remis a I'escompte sont créditéslane mvec date de valeur réel du chéque.
44 Avances Sur Marchandises non utilisées par COPRAGR
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La trésorerie nette est généralement négative iduda besoins importants en financement a court
terme de I'entreprise. La présenimission finsére, en partie, afin de répondre a ce besaurrént
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[1l . ANALYSE DU TABLEAU DE FINANCEMENT

2001 20(2
Emplois Ressources | Emplois Ressources

En KMAD

Ressources siables

. Autofinancement rée 10 40¢ 947
. Cessions et réductions d'immobilisations 1557

. Augmentation des capitaux propres et assimilés

. Augmentation des dettes financiere: 151

Total des ressources stables (1) 12112 9477

. Emplois stahles

. Acquisition des immobilisations 4 76t 12 22}

. Remboursement des capitaux propres

. Remboursement des dettes financiéres 4794 2082

. Emplois en non valeurs 177 772

Total emplois stables (2) 9735 15081

Variation du besoin de financement global (3) 63 55 28 01:
Variation de la trésorerie (4) = (1) -(2) + ou-(B -61 174 22 408
Trésorerie finale = Trésorerie (n-1) + (4) -123 800 -101 400

Source :COPRAGRS.A

En 2001, les ressources stables de COPRAGRI Stalisent un montant de MAD 12,lillions,
provenant essentiellement de I'autofinancementuielia de 86%. Le reste émane désupératior
sur créances immobilisés et d’'une augmentaties dettes de financement pour demtamt
respectifs de NAD 1,6 millions et de NAD 0,2million.

Ces ressources ont été utilisées pour financeimembilisations corporelles de COPRAGRI S&A.
hauteur de MAD 4,8 millions, dont MAD 4,0 milliomelatifs a I'acquisition d’un terrain de 13 256 m
de wperficie et pour iImbourser les dettes de finament a hauteur de AD 4,6millions.

Apres financement des emplois de la société, eptmtenu d’'une variation du besoin de finaneem
global de MAD 63,6 millions, la variation de la doferie de COPRAGRI S.A. ressort, au tefee
I'exercice 2001, a IAD -61,2millions.

En 2002, les ressources stables de la séoa@ét sont contractées de 21,8% pour se fixe
MAD 9,5 millions. Celles-ci sont exclusivement ctonges de I'autofinancement. Ces ressoumes
permis de financer une partie des acquisitionsadsociété effectuées en 2002. Celles-cecet
en effet, montées a MAD 12,2 millions ett @moncerné des immobilisations incorporelfesu
MAD 0,04 million, des immobilisations corporelleoy MAD 10,4 millions dont plus d0%
réservés a l'acquisition d'un terrain, ainsi que s démmobilisations financierespour
MAD 1,75millions relatves a la participation a I'amentation de capital de la socilDNCD.

En définitive, et compte tenu d’une variation dgdia en fonds de roulement de MAD -28,0 millions,
la variation de la trésorerie (COPRAGRI SA. ressort a MAD 22,4millions.
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V. SITUATION PROVISOIRE A FIN JUILLET 20C3

Avertissement : La situation provisoire au 31 @tilR003 n’a pas fait I'objet d’une revue limité du
commissaire aux comptes.

1. Bilan:

En KMAD 31-juil-02 Part en % 31-juil-03 Part en %
Actif immobilisé 56 832 18,2% 66 687 36,0%
Actif circulant 265 000 85,0% 113 386 61,3%
Trésorerie — Actif 0 -3,2% 4934 2,7%
Total Actif 311791 100,(% 18007 100,(%
Caritaux peimanents 88 03¢ 28,2% 92 647 50,7
Passif circulant 150 599 48,3% 37 224 20,1%
Trésorerie - Passif 83198 23,5% 54 043 29,2%
Total Passf 311791 100,(% 185007 100,(%

Source :COPRAGRI S/

A lissue des sep premiers mois de I'année 2003 le total bilan de la COPRAGH S.A. s’es établ a
KMAD 18t 007

L’actif immobilisé, dont la part dans le total lilae monte au 31 juillet 20033%5,0%
s'éléve a MAD 66,7 millions comparé a MAD 56,8 ailis au terme de la mémpériod
de l'année précédente. Celui-ci comprend, aaitdur de 87,8%, des irbilisation:
corporelles, lesquelles se sont appréciée de 146i% aux nouvelles acquisitiords
terrains

L'actif circulant de la société s'établit, fim juillet 2003, a MAD 113,4 milliongontre
MAD 265,0 millions a fin juillet 2002, représentadit,3% du total bilan. Cette baisde
plus de la moitié de l'actif circulant est prindipaent motivée par le repli de 83,08é:
créances de l'actif circulant a MAD 37,4 millionen compensé par I'augmentation de
69,1% du niveau des stocks a MAD 76,0 millions. dffet, les ventes au comptant des
céréales OICL a fait baisser le veau des stks ainsi aue celui des mptes clients

Les capitaux permanents de COPRAGRI S.A. atteigraanterme des sept premiers mois
de I'année 2003, MAD 93,7 millions, en hausse d&®bcomparativement au 31 juillet
2002. Le quasi doublement de la réserve légale ® A millions et le renforcement du
Report & noveau a pres de AD 8.0millions sont a I'oraine de cette appréciatio

Le passif circulant, qui représent(20,1% du total bilan, ressorta fin juillet 2003 a
MAD 37,2 millions contre MAD 150,6 millions au 3dijlet 2002. Cet affaissement de
75,3% s’explique principalement par la baisse d8%0du poste « Fournisseurs et ctenp
rattachés » a MAD 28,0 millions. Le paiement au piamt des bateaux importés ddes
cadre des appels d'offre de 'ONICL a eu pour couséice une diminution des cpta:
fournisseurs ;

La trésorerie nette de COPRAGRI S.A. se fixe a MAD®,1 millions au terme desep
premiers mois de 2003, tenant compte d’'une tréigoaetif de MAD 4,9 millions etl'une
trésorerie passif de MAD 54,0 millionspnstituée a hauteur de 25,2% dedit:
d’'escamnpte et de 74,8% de décverts bancaire
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2. Compte des produits et charges

En K MAD 31-juil-02 31-juil-03
Chiffre d'affaires 692 506 877 397
Valeur ajoutée 18121 22121
Taux de valeur ajoutée 2,6% 2,5%
Excédent brut d'exploitation 12 829 16 266
Taux de Marge Brute d’exploitation 1,9% 1,9%
Résultat d'exploitation 13773 16 162
Taux de Marge Opérationnelle 2,0% 1,8%
Résultat financier -4 667 -6 738
Résultat courant 9 107 9424
Résultat non courant 0 50
Résultat avant imp6t 9 107 9474
Impdts sur résultats 3476 4 360
Résultat net 5631 5114
Taux deMarge Nette 0,8% 0,6%

Source :COPRAGRI S./

A fin juillet 2003, COPRAGRI S.A. dégage uwhiffre d’affaires de MAD 877,4 ilions,
correspondant a un volume de ventes de 3 284 @i|eréparti comme suit : 2 214 mille Qx d&€ B
Tendre, 68‘mille Ox deBlé Dur et 381mille Ox de Mais

Lavaleur ajoutée de la période atteinAD 22,1millions. Celle-ci tient campte
D’une maige brute suventes en 'état de AD 24,6millions ;
D’une prowction de I'exercice de AD 5,4millions,

D’une consammation de I'exercice de MAD 7,S millions, composé: & hauteu de
90,0% de chiges externes et de 10,0% d’achatmatiéres et fournitures cormrrables

COPRAGRI S.A. laisse apparaitre, au terme des pephiers mois de 2003, un excédéni
d’exploitation de MAD 16,3 millions, conséquenceite valeur ajoutée de MAD 22,1 milliodsn
sont retranchés MAD 5,4 millions de charges dequersl et MAD 0,5 millions d'imp6ts diaxes
Le résultat d’exploitation de la période s’étalpibur sa part, MAD 16,2 millions, sachant'aucun
dotation d’exploitation n’a été pass

Ainsi, les marges brute d’exploitatior et opérationnell ressorter a fin juillet 2002 & 1,9% et a 1,8%
respecivement conte 2,0% et 1,8% en 20(

Le résultat financier s’établit, quant a lui, & MAB,7 millions en raison de I'importance des chsrge
d’intérét aui semontent & NAD 5.1 millions et des pertes de ctae<*® MAD 2.8millions.

Tenant compte d'un résultat non courant ddAK 50, composé des produits desssior
d'immobilisations pour KMAD 45, le résait avant imp6t s’éleve a MAD 9,5illions.
Apres déduction d’un imp6t de KMAD 4 360, le réaulet semestriel de COPRAGRI S.Atablit ¢
MAD 5,1millions.

4| g agit de ccuveriures réalisées par errur sur des batewx importés, qui étaient déja issuré par laCOFACE.
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. STRATEGIE DE DEVELOPPEMENT DE COPRAGRI S.A.

BN

Pour les années a venir, COPRAGRI S.A. aba@k une stratégie de croissance basédasur
sécurisation des approvisionnements ainsi que'auélioration du processus d’exploitation. Celle-
se décline cmrre suit

Au niveau industriel, la société envisage mtecéder a une intégration en awal
investissant dans des minoteries et des boulasgeadestrielles. L'assainissemes#ctorie
en cours va permettre 'émergence de Groupes égégde taille importante. L'intéréte
'opération réside dans le fait qu’il devrait pettre & COPRAGRI S.A. de seamnti
d’'abord des débouchés et ensuite de profiess perspectives de développemdat
boularaeries industrielles et diminoteries

Au niveau commercial, COPRAGRI S.A. compte metimeptace des partenariats avee
différents clients, limiter les engagements auXquids fixés par I'assurance crédltent:
contractée aupréesACMAR et eméliorer en pemanence la qualité des vices

Au niveau des approvisionnements, la société coataa entretenir de bonnes relations
avec les plusmportants fournisseumondiaux

Au niveau financier, COPRAGRI S.A. ambitienrde réduire ses fraifinanciers
d’'optimiser les financements du cycle d’exploitatiet de maintenir les couverturkise:
aux risques de choe ;

Au niveau des systémes d’information, COPRAGRI Sdnpte mettre a jour ses systemes
de facon pemanente emoderniser consmirent le parc infcmatique

. PERSPECTIVES & PREVISIONS DE COPRAGRI S.A.

1. PERSPECTIVES DU SECTEUR

Dans le but de protéger I'agriculture natienat en anticipation d’'une bonne année agrideke,
pouvoirs publics ont procédé au réaménagement darification douaniere. Celle-ci chercle,
travers un bareme progressif par palier, a dissuadaus possible les opérateurs ddionter, pour le
orientervers lesproducteurs locau

A plus long terme, I'Etat devrait étre amendibéraliser entierement le secteur, en procéddat
suppression des différentes subventions accordédewpact social d'une telle décision demeuee
crainte majeure des autorités de tutelle. sDaatte nouvelle configuration, 'ONICL serkai
uniguement chaaé d’unemission de raulation et de supvision du secteu

2 PERSPECTIVES DE COPRAGRI SA.
Avertissement
Les prévisions ci-aprés sont fondées sur des hypathdeat la réalisation présente par natue

caractére incertain. Les résultats et les besoinsfirancement réels peuvent différer danigre
significative des infamations présentée
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Hypothese :

Pour la détermination des chiffres d’affaires ps@nnels 2003 et 2004, COPRAGRI S.A. prend en
considération les éments swvants

Le stock prévisionnel a fin 2003 et 2004 se basgeipalement sur le niveau des stodes
navires pour la fin d’année. Seule la variationstick sera comptabilisée, les autres atrarg
étant déja prvisionnées en 200:.

Les nevires prévus er 2004 avec des arrivages pal batea de 2C 00C tonne: poui le Blé
Tendre, de 25 000 tonnes p le BIé Dur et de 25 000 tonnes pour le M

Le prix de référence retenu est le prix de ventgamaonstaté en 2003, soit MAD 255,51 le
quintal pour le Blé Tendre, MAD 324,02 pour le Dlér et MAD 180 pour le Mai

Les prix d’achat IF prévus sont e USD 134,90 la tonne pour le | Tendre de MAD 263,0(
la tonne pour le Blé Dur et de USD 130,25 la topoer le Mais

Le cours de chige considéré est de USD / MAD

Compte prévisionnel 2002 et 2004

Les bilans prvisionnels 2003 et 2004 de COPGRI S.A. se déclinent mme suit

ACTIF 20C3 20¢4 PASSIF 20C3 20C4
mmob en non valeurs 554 149 361751  apitaux propres 94629941 09 768 688
mmob incorporelles 428913 30 141  apitaux propres assimilés - -
mmob corporelles 56 157 710 55920 ettes de financement 15 000 000
mmok financiéres 7 237 1¢ 42 237 1€
ks 47 606 5t 44 56 847 ournisseurs et comptes rattachés 158 893 9¢ 221737686
nis , cébiteurs , avance: et ients créditeurs , avence: el
e 994 77 3823 3C et 4215 1C 6791 11
ients et comptes rattachés 162 971 3( 273569 6¢  ersonrel 55 5¢ 34 39:
ersonnel 91921 181 ismes sociaux 79 627 9 464
t 5656 913 11 622 642 t 2 855103 7729773
mptes d'associés - - mptes d'associés - -
utres débiteurs 846 600 3826 utres créanciers 8 326 8 564
ptes de régularisation d'actif 17 887 1389369 omptes de régularisation passi 79 401 923 036
itres et valeurs de placement - utres provision pour risques et
arges ) )
arts de conversion -Actif - - arts de conversion - Pasif - -
TAL ACTIF 285852691 43t 825 654 TAL PASSIF 28E£ 853691 43E 82t 654

Souce :COPRAGRI S./

L’actif immobilisé devrait représenté en 2003 eD20espectivernt 22,5% et 22,4% du tc
bilan a MAD 64,4 millions et a MAD 97,7 milliond.es immobilisations corporelleg
contribueraient a hauteur de 87,3% en 2003Jee 56,3% en 2004. De leur coOtés
immobilisations financieres devraient voir leurtppasser de 11,1% en 2003 a 43,2% en
2004. Cette augmentation serait consécutive aratitotion d’une nouvelle filiale exercant

dans leminoterie
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L'actif circulant de la société devrait s'étabbrfin 2003, a MAD 218,2 millions, soi6,3¥%
du total bilan. En 2004, cette part serait amenéaater a 77,6% a MAD 338,2illions.
Cette hausse s’expliquerait principalement pae augmentation des comptes cliests
camptes rattachés

Les capitaux permanents de COPRAGRI S.A. devraittaindre, au terme de I'ann2603
MAD 95,4 millions pour passer a la fin de 200MAD 124,8 millions. La haussa&'une
année a l'autre se justifierait par la contractitumn emprunt de MAD 15,0 millions poug
financement du proiet dminoterie a Casablanc

Le passif circulant, qui représente 58,1% tdtal bilan, devrait ressortir a fin 20@3
MAD 166,2 millions. En 2004, cette paserait ramenée a 54,5% pour se fixer
MAD 237,7 millions. Cette baisse s’expliqueraitnmipalement par un repli de 30,086
poste« Fournisseurs et mptes rattaché» a MAD 221,2millions ;

La trésorerie nette de COPRAGRI S.A. serfitea MAD —20,9 millions en 2003 ét
KMAD -73,4 millions. La trésorerie actif passerdé MAD 3,3 millions & MAD 0 rntlions

dans les deux années a venir contre une trésorpessif

MAD 24,2millions et de NAD 73,4millions en 2003 et 200

AD

entes de marchandise
chats revendus de marchandises

20C3

1281 450 285
1245105 235

Les états des soldes gestion prvisionnels 2003 et 2004 se présenteimire suit

2004

1259 765 411
1218 607 407

ARGE BRUTE SUR VENTES EN ETAT 36 345 050 41 158 004
7751294 1511875
tes de biens et services 7751294 1511875
ariations de stocks de produits 0
mobilisation produits par I'entreprise
ATIONS DE L'EXERCICE 10 547 861 11 351 496
chats consommées de Mat.&Fourn. 1103077 1765 788
utres charges externes 9444 784 9 585 707
OUTEE 33548 482 31 318 383
aux de valeur ajoutée 2,6% 2,5%
bvention d'éxploitation
mpots et taxes 495 892 348 070
harges de personnel 7752 133 7 946 047
RUT D'EXPLOITATION 25 300 458 23 024 266
u INSSUFISANCE BRUT D'EXPLOITATION
aux de Marge Brute d’exploitation 2,0% 1,8%
utres produits d'exploitation 33461
utres charges d'exploitation 139531
rise d'exploitation;transferts de charge 1593
tations d'exploitation 2 554 232 2518 044
LOITATION 22 641 749 20 506 223
aux de Marge Opérationnelle 1,8% 1,6%
-9 140 857 -8 375 240
13 500 892 12 130 982
50 498 0,00
POT 13 551 390 12 130 982
POTS SUR RESULTATS 6 453 999 6 306 763
7097 391 5824 219
aux de Marge Nette 0,6% 0,5%
Source :COPRAGRI S./
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Pour I'exercice 2003, le management de COPRAGRI &Ble sur un accroissement de 11,606
chiffre d’affaires a MAD 1 289,2 millions, en raisdes appels d'offres de 'ONICL adjugés eneiav
de la société pour 5(millions,

Les charges d'exploitation devraient, pour leur tpasugmenté de 11,5% pouatteindre
MAD 1 266,6 millions. Cette hausse proviendessentiellement de I'alourdissement ddaleture
achats dmarchandises, consécve a la hausse du chiffre d’affair

Pour sa part, le résultat d’exploitation prvisionnel 2003 cvrait ressortiren hausse de 3,1%
MAD 00,6millions.

Enfin, compte tenu d’'un résultat financieépsionnel de MAD -9,1 millions et hors éléments
exceptionnels, le résultat netvrait s'inscrire en hausse de 2,0% pour se fixelAD 7,1millions.

En 2004 le chiffre d’affaires hors appel: d’'offre de I'ONICL devrait enregistrei un repli de 2,2% a
MAD 1 259,8millions en raison du caractere aléatoire demarchés public

Les charges d’exploitation connaitraient, de leéitécun recul de 2,0% a MAD 1 240,8 millions du
fait de la non prise en considération des achdtargrdans le cadre des appels d'offre de ICL.

Le résultat d’exploitation prévisionnel 2004 devrait ainsi ressortir en baisse de 9,2% a
MAD 20,5millions.

En définitive, en intégrant un résultat financierMAD —8,4 millions et hors éléments exceptionnels,
le résultat net cvrait marquer une baisse de I'ordre de 18,3%AD 5,8millions.

Par allleurs, le tableau de la capacité d’autofieament prévisionnel 2003 et 2004 de COPRAGRI
SA. ressort cmire suit

AD 2003 2004
ésultat de I'exercice
éfice 7 097 391 5824 219
erte
s d'exploitatior 2554232 251044

s financieres

S non courantes
eprises d’exploitation 1593
eprises financieres.
eprises non courantes

roduits de cession d'immobilisations 45 000
aleurs nettes d'amort. des immob. cédées
ENT 9 605 030 8 342 263
RIBUTION DES BENEFICES - -
ENT 9 605 030 8 342 263

Source : COPRAGRI S.A.

En 2003, la CAF de COPRAGRI S.A devrait s'étalBlifMAD 9,6 millions, tenant comptd’'ur
bénéfice estimé de MAD 7,1 millions, de dotatiofexgloitation de MAD 2,6 millions et deeprise
d’exploitation quasi nulles. N'envisageant pas trithuer des dividendes en 2003, I'autofinaneam
devrait se fixer a MAD 9,6 millions.

En 2004, la société escompte dégager une @ARMAD 8,3 millions, intégrant ubénéfic
prévisionnel de MAD 5,8 millions et des dmas d’exploitations de MAD 2,5 ilions.
L’autofinancement devrait ressortir a MAD 8,3 naifis du fait que la distribution de dividendess
pas prvue
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Tableal de financemert prévisionnel

200F 2004
En KMAD : .
Emplois Ressources Emplois Ressources
Res<ources stables
. Autofinancement rée 9 60¢ 8 34.
. Cessions et réductions d'immobilisations 45
. Augmentation des capitaux propres et assimilés
. Augmentation des dettes financiére: 15 00(
Total des ressources stables (1) 9605 23342
. Emplois stables
. Acquisition des immobilisations 33t 35 00(
. Remboursement des capitaux propres
. Remboursement des dettes financiéres 699
. Emplois en non valeurs
Total emplois stables (2) 1035 35000
Variation du besoin de financement global (3) 71 94: 19 50!
Variation de la trésorerie (4) = (1) - (2) + ou-(B 80513 -7 843
Trésorerie finale = Trésorerie (n-1) + (4) -20 915 -73 373
Source :COPRAGRI S./
En 2003 les ressource estmée: de COPRAGR S.A. devraiert se montel 3

MAD 9,6millions, constituées a hauteur de 100% de |'autofmiment

Ces ressources devraient servir a acquérir deshifisagions pour MAD 0,3 million et a rembourser
des dettes de finarment & hauteur de AD 0,7 million.

Tenant compte d'une variation estimée du ibesm fonds de financement global de pdés
MAD 71,9 millions, COPRAGRI S.A. devrait se retremavec un besoin de trésorerie de 'ordee
MAD 80,5millions.

En 2004, les ressources prévisionnelles de COPRAGRIA. devraient atteindre
MAD 23,3 millions, constituées a hauteur de 35,684'autofinancement et de 64,6% d'algmtatiol
de dettes financiér¢

Ces ressources devraient servir a financer lesaaxvinvestissements de la société dans le cadre de
sapolitique d’intégration aval pour VAD 35,0millions.

Du fait d'une variatior prévisionnelle du besoit er fonds de financemeni
MAD 19,5millions, COPRAGRI SA. aurait un besoin de trésorerie dAD 73,4millions.

global de
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1 Risquefournisseurs

COPRAGRI importe la quasi-totalité de sasprovisionnements auprés de defaxrnisseul
internationaux GLENCLORE et NIDERA. Les prix d'athaont indexés sur le cours de référetice
CBCT.

COPRAGRI n’a pas jugé opportun de sécuriser se®gigfppnnements en concluant des contrats avec
ces principaux fournissrs afin de profiter des opportunitéventuels dumarché

2 Risque qualité

Le risque qualité est réduit au maximum, COPRAGHRI. 8isposant de surveillants et dentroleur
de premier ordre qui délivrent un certificat de lgéade la marchandise, notamment laciSo
Genérale de Sveillance,InspectoratControl Union.

3 Risque Transport demarchandise:

COPRAGRI S.A. a souscrit & une assurance maritime tisques, ainsi qu'a une garantie de poids
sans franchis

4 Risque de chang

A l'instar des sociétés importatrices, COPRAGRI daire face aux fluctuations du dirham face aux
autres dvises.La totalité desmportations d«COPRAGRI est libellée en dollarsméricains

Afin de limiter l'incertitude liée a ses achatsuig, COPRAGRI se couvre systématiguement contre
toutevariation des cours de ctae par des contrats ame.

5 Risque clients

Le chiffre d'affaires de COPRAGRI S.Ae concentre, pour les trois dernieres eg)néur le
minoteries, ce qui I'expose la société a un rispagentiel en cas de survenance de crise f®ur
secteul

La baisse tendancielle des marges stEsetés du secteur céréalier pourrait induireagestopérateu
a rechercher 'effet volume par une croissance maitrisée du chiffre d’affaires, entrainant alors
accroissment des risque

COPRAGRI a, quant a elle, choisi de maitriser lesoars clients a travers la signature en 1998
contrat d'assurance crédit auprés de la société ARM ependant, certains clients ont bénéfitié
crédit dont I'encours dépasse le seuil aséonpar ACMAR, dont la couverture compreunck
franchise de 159

6 Risgueli€ ala ccncurrence :

COPRAGRI détient une part de marché significatied'drdre de 11,6% dans le secteur despit:
céréaliers. Néanmoins, I'évolution croissardes intervenants sur ce marché aérgénr
accroissement de la concurrence. Cette intensditgieut se traduire par une baisse volontairdesur
prix de vente, un co(t supplémentaire de stockage ks cargaisons achetées et non préalasiem
vendue, et un rétrécissement des marges, a heridiun manque de visibilité sur I'évolutiate:
marges.

De plus, la libéralisation du prix de vente de MBF peut susciter également l'arrivée de reaw
entrants d’envergure internationale et, par corséaccentuer I'effet de concurrence sur les geix
vente
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7 Risque lié au secteul agricole :

L’évolution du marché des céréales est étroiterinémta celle du secteur agricole dans son ensemble.
Elle reste donc tributaire des aléamatiques et de la productioaricole.

8 Risgue lié au niveau d’endettment :

COPRAGRI S.A. évolue dans un secteur particulierfihancement du cycle d’exploitation nécessite
le recours a un endement important, notmment a court teme.
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A la date d’établissement du présent dossier dimé&ion, COPRAGRI S.A. ne connait pas de faits
exceptionnels, ni de lges susceptibles d'affecter sa situation financ
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ETATS COMPTABLES
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ANNEXE 1 : BILANS CERTIFIES PAR LES COMMISSAIRES AuX COMPTES —

20C0 A 20C2

ACTIF (K MAD)

IMMOB ILISATIONS EN NON VALEURS (A) 103 203 765

. Frais préliminaires 74 25 0

. Charges a répartir sur plusieurs exercices 29 178 765

. Primes de remboursement des obligations 0 0 0

IMMOBILISATIONS INCORPORELLES (B) 119 85 94

. Immobilisations en recherche et développement 0 0 0

. Brevets, marques, droits et valeurs similaires 119 85 94

. Fonds commercial 0 0 0

. Autres immobilisations incorporelles 0 0 0

IMMOBILISATIONS CORPORELLES (C) 47 789 50 294 58 455

. Terrains 29 739 33720 43 120

. Constructions 6 303 5955 5 649

. Installations techniques, matériel et outillage 9170 8 248 7 307

. Matériel de transport 790 492 778

. Mobilier, matériel de bureau et aménagementsrgliye 1787 1879 1601

. Autres immobilisations corporelles 0 0 0

. Immobilisations corporelles en cours 0 0 0

IMMOBILISATIONS FINANCIERES (D) 7 044 5 487 7237

. Préts immobilisés 0 0 0

. Autres créances financiéres 2010 448 448

. Titres de participation 5034 5039 6 789

. Autres titres immobilisés 0 0 0

Ecarts de conversion — Actif (E) 0 0 0

TOTALI(A+B+C+D+E) 55 055 56 069 66 550

STOCKS (F) 8 362 23 327 248 543

. Marchandises 3850 20 759 245 951

. Matiéres et fournitures consommables 4512 2 568 2593

. Produits en cours 0 0 0

. Produits intermédiaires et produits résiduels 0 0 0

. Produits finis 0 0 0

CREANCES DE L'ACTIF CIRCULANT (G) 185 620 396 508 258 323

. Fournisseurs débiteurs, avances et acomptes 3292 8 951 3823

. Clients et comptes rattachés 179 816 382 300 238 294

. Personnel 103 115 73

. Etat 1273 3301 11 623

. Comptes d'associés 0 0 0

. Autres débiteurs 143 1708 3121

. Comptes de régularisation actif 994 134 1389

Titres valeurs de placement (H) 17 000 0 0

Ecart de conversion - actif (éléments circulants)l 0 0 0

TOTALII(F+G+H+)) 210982 419 835 506 867

TRESORERIE ACTIF 58 359 224 1549

. Cheques et valeurs a encaisser 0 0 100

. Banques, T.G. et C.C.P. 55 502 156 1434

. Caisse, Régies d'avances et accréditifs 2 856 68 15

TOTAL Il 58 359 224 1549
. A A /l .. /l 0 A0 00

Emissicn de Billets de Trésorel . |

Dosser ¢’ Information COFRAGRI S.A. 65 BMCE [




PASSIF (K MAD) 20C0 20C1 2002
CAPITAUX PROPRES (A) 72540 80574 87535
. Capital social ou Personnel 45 000 45 000 45 000
moins : actionnaires, capital soustoi-appelé 0 0 0
Capital appelé, dontversé .... 0 1 2
. Prime d'émission, de fusion, d'apport 0 0 0
. Ecarts de réévaluation 26 850 26 850 26 850
. Réserve légale 47 315 717
. Autres réserves 43 43 43
. Report & nouveau -8 670 332 7 964
. Résultats nets en instance d'affectation 0 0 0
. Résultat net de I'exercice 9271 8 034 6 959
CAPITAUX PROPRES ASSIMILES (B) 0 0 0
DETTES DE FINANCEMENT (C) 8 256 3614 1531
. Emprunts obligataires 0 0 0
. Autres dettes financieres 8 256 3614 1531
Provisions durables pour risques et charges (D) 0 0 0
Ecarts de conversion - passif (E) 0 0 0
TOTALI(A+B+C+D+E) 80 796 84 188 89 065
DETTES DU PASSIF CIRCULANT (F) 122 579 267 881 382 925
. Fournisseurs et comptes rattachés 111 982 232 353 367 011
. Clients créditeurs, avances et acomptes 6 319 30 502 6 791
. Personnel - Créditeur 42 2 2
. Organismes sociaux 470 395 460
. Etat - Créditeur 2205 2 875 7730
. Comptes d'associés 0 0 0
. Autres créanciers 0 23 9
. Compte de régularisation - passif- 1560 1731 923
Autres provisions pour risques et charges (G) 0 0 0
Ecart de conversion -passif (éléments circulantsH) 0 0 0
TOTAL Il (F + G + H) 122 579 267 881 382 925
TRESORERIE - PASSIF 121 021 124 061 102 976
. Crédits d'escompte 29 312 36 629 31201
. Crédits de trésorerie 0 0 0
. Banques (soldes créditeurs) 91 709 87 432 71776
TOTAL Il 121 021 124 061 102 976
TOTAL PASSIF 324396 47€130 574966
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ANNEXE 2: CoMPTES DE PRoODUITS ET CHARGES CERTIFIES PAR LES

COMMISSAIRES Aux COMPTES — 20C0 A 20C2

(En K MAD) 2000 20C1 2002
PRODUITS D'EXPLOITATION (1) 1614177 1704576 1158134
. Ventes de marchandises en I'état 1601116 1696 147 1151 300
. Ventes de hiens et services 8109 6 547 4263
Chiffre d'affaires 1609 225 1702 694 1 155 562
. Variation de stockproduits finis(final -initial) 0 0 0
. Immobilisationgporoduitespar I'entrepris@our elle méme 4 848 0 0
. Subventions d'exploitation 0 0 0
. Autresproduits d'exploitation 104 1564 1399
. Reprises d'exploitation - transferts de charges 0 318 1172
CHARGES D'EXPLOITATION (2) 1584 830 1683 160 1136 167
.Achats revendus de marchandises 1552 458 1653 177 1107 265
Achats consommés de matieres et fournitures 6 727 3841 1855
Autres charges externes 13 203 13621 13432
.Imp6t et taxes 379 384 394
.Charges deersonnel 8 380 7 829 8 222
Autres charges d'exploitation 581 194 184
.Dotations d'exploitation 3102 4114 43814
RESULTAT D'EXPLOITATION
Fotah-(3)=(1)(2) 29 347 21 415 21 967
PRODUITS FINANCIERS (4) 4 606 6 127 3159
. Produits des titres dmarticipation et autres titres immobilisé 2 2 2
. Gains de change 759 2007 498
. Intéréts et autrgsroduits financiers 3 845 4119 2 659
. Reprises financiéres, transferts de charges 0 0 0
CHARGES FINANCIERES (5) 16 742 10 742 9970
. Charges d'intéréts 16 275 9 568 9 055
. Pertes de change 312 1173 915
. Autres charges financiéres 155 1 0
. Dotations financiéres 0 0 0
RESULTAT FINANCIER
= -12 136 -4 615 -6 811
REsuﬁﬁ EOURANT
i~ 17 212 16 801 15 157
PRODUITSngf\l COURANTS (8) 200 694 37
. Produits des cessions d'immobilisations 0 0 0
. Autresproduits non courants 200 694 37
. Reprises non courantes; transfert de charges 0 0 0
CHARGES NON COURANTES (9) 46 916 2 427
. Valeurs nettes d'amortissement des immobilisata#uées 0 0 0
. Subventions accordées 0 0 0
. Autres charges non courantes 46 916 2 427
. Dotations NC aux amortissements et atowisions 0 0 0
RESULTAT NON COURANT
Total (10)=(8)-(9) 154 -222 -2 391
RESULTAT AVANT IMPOTS
L bt (11N Al 17 365 16 579 12 766
IMPOTS 'SUR LES BENEFICES
1o 8 095 8 545 5 807
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ANNEXE 3 : ETATS DES SOLDES DE GESTION — 2000 A 202

(K MAD) 2000 20(1 2002
. Ventes de Marchandises (en I'état) 1601116 1696 147 1151 300
. Achats revendus de marchandises 1552 458 1653177 1107 265
MARGE BRUTE / VENTE EN L'ETAT 48 657 42 970 44 035
PRODUCTION DE L'EXERCICE 12 958 6 547 4263
. Ventes de hiens et services produits 8 109 6 547 4 263
. Variation stocks produits 0 0 0
. Immobilisations produites par I'entreprise polle-eméme 4 848 0 0
CONSOMMATION DE L'EXERCICE 19 929 17 463 15 287
. Achats consommés de matiéres et fournitures 6 727 3841 1855
. Autres charges externes 13 203 13621 13 432
VALEUR AJOUTEE 41 685 32 054 33 010
. Subventions d'exploitation 0 0 0
. Impébts et taxes 379 384 394
. Charges de personnel 8 380 7 829 8 222
EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 32 926 23 841 24 394
. Autres produits d'exploitation 104 1564 1399
. Autres charges d'exploitation 581 194 184
. Reprises d'exploitation, transfert de charges 0 318 1172
. Dotations d'exploitation 3102 4114 4814
IRESULTAT D'EXPLOITATION | 29347 | 21415 21 967
Produits Financiers 4 606 6127 3159
. Produits des titres de participation et autrgsgiimmobilisés 2 2 2
. Gains de change 759 2 007 498
. Intéréts et autres produits financiers 3845 4119 2 659
. Reprises financiéres, transfert de charges 0 0 0
Charges Financiéres 16 742 10 742 9970
. Charges d'intéréts 16 275 9 568 9 055
. Pertes de change 312 1173 915
. Autres charges financieres 155 1 0
. Dotations financieres 0 0 0
RESULTAT FINANCIER | 12136 | 4615 | -6811 |
RESULTAT COURANT | 17212 | 16801 | 15157 |
RESULTAT NON COURANT | 154 | -222 | 2391 |
IRESULTAT AVANT IMPOT | 17365 | 16579 | 12766 |
IMPOT SUR LES BENEFICES | 8 095 | 8545 | 5807 |
RESULTAT NET 9271 8034 6 959
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ANNEXE 4 : CAPACITE D 'AUTOFINANCEMENT — 20C0 A 20(C2

(K MAD) 200 20C1 2002
RESULTAT NET 9271 8 034 6 959
(+) Dotations d'exploitatioft) 3102 2370 2 555

(+) Dotations financiereq) - - -
(+) Dotations non courantés) - - -
(-) Reprises d'exploitation (2) - -318 1172
(-) Reprises financieres (2) - - -

(-) Reprises non courantes (2) (3) - - -
(-) Produit de cessions - - -
(+) Valeur nette des immobilisations cédées - - -

CAF 12 372 10 085 8 341
|Distribution de benéfices | 0 | 0 | 0
AUTOFINANCE MENT 12372 10085 8341

(1) hors dotations relatives aux actifs et passitsulants et a la trésorerie.
(2) hors reprises relatives aux actifs et passitailants et a la trésorerie.
(3) y compris reprises sur subventions dinvestissement.

ANNEXE 5: TABLEAU DE FINANCEMENT — 20(C1

SYNTHESE DES MASSES DU BILAN
(K MAD) 2000 20C1 2002
1 . Financiments Pemanent 80 79¢ 84 18¢ 89 06¢
2 () Actif Immobilisé 55 05! 56 06¢ 66 55(
| 3 |= Fonds de Roulement Fonctionnel (A) | 25 74. 28 11¢ 22 51t
4 . Actif Circulan 210 98. 419 83! 506 86
5 (-) Passif Circular 122 57¢ 267 88: 382 92!
| 6 |=BESOINS DEFINANCEMENT GLOBAL 88 40« 151 95! 123 94

TRESORERIE NETTE (A — B) -123 83!
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. EMPLOIS ET RESSOURCES

200(

2001

200z

(En K MAD)

E

mplois

Ressources

Emplois|

Ressotes

Emplois

Ressource

|- Ressources stabl

Autofinancement rée

. Capacité d'autofinancement

. Distribution de bénéfices

Cession d'élément d'actif immobilisé

. Cession d'immobilisations incorporelles

. Retrait d'immobilisations incorporelles

. Cession d'immobilisations corporelles

. Retrait dimmobilisations corporelles

. Cession d'immobilisations financieres

. Récupération sue créances immobilisées
Augmentation des capitaux propres et assimilé
. Augmentation du capital par apports

. Subventions d'invest. et autres réserves stabl

Augmentation des dettes financiére

11 15¢
11 156

10 40¢
10 404

1557

1557

0,2

947
9 477

|Tota| des ressources stabl

11 15¢

12 11:

9477

Il - Emplois stable

Acquisition des immcbilisations

. Acquisition d'immobilisations incorporelles
. Acquisition d'immobilisations corporelles

. Acquisition dimmobilisations financiéres

. Augmentation des créances immobilisées
Remboursement des capitaux propres
Remboursement des dettes financiéres

Emplois en non valeur:

1740

2364

4 379

4 76¢

4765

4794

0,2

12 22
41
10 436
1750

082
0,8

Total emplois stable

8 48:

973t

15 08!

Variation du bescin de financemert global

83 39:

63 55!

28 01:

Variation de la trésorerie

86 06!

61 17

22 40¢

TOTAL GENERAL

94 54¢

94 54¢

73 28t

73 28¢

37 48¢

37 48¢
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ANNEXE 6 : REGLES & M ETHODES COMPTABLES

I- ACTIF IMM OBILI SE

A. EVALUATION A L'ENTREE
1. Immobilisation ron—valeurs
2. Immobilisation incorporelles
3. Immobilisations corporelles
4. Immobilisationsfinanciéres

B. CORRECTION SDE VALEUR
1. Méthodes d’amortissements
2. Méthodes d’évaluation des provisions pour dégtién
3. Méthoces de détermination ces écats de conversion .Actif

Il. ACTIF CIRCULANT (hors trésorerie)

A. EVALUATION A L’ENTREE
1. Stocks
2. Créances
3. Titres et valeurs de placement

B. CORRECTION SDE VALEUR
1.Méthodes d’évaluation des provisions pour déatién
2. Méthodes de détermination des écarts de cooversitif

Il . FINANCE MENT PERM ANENT
1. Méthodes de réévaluation
2. Méthodes d ‘évaluation des provisions réglenenté
3. Dettes de financement permanent
4. Méthodes d’'évaluation des provisions durables pisques et charges
5. Méthoces de détermination ces écats de conversion -Passif

IV. PASSIF CIRCULANT (Hors trésorerie)
I. Dettes du passif circulant
2. Méthodes d’évaluation des autres provisions pisques et charges
3. Méthoces de détermination ces écats de conversion . Passif

V. TRESORERIE
1. Trésoreetif
2. Trésorefassif

3. Méthoces d' évaluation des provisions pour dépréciation
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Codt d’acquisition
Co0t d’acquisition
Colt d acquisition
Prix d'achat

Linéaires ou dégressifs
Perte probable
Valeur actuell e nette

Prix moyen pondéré
Valeur nominale
Prix d’achat

Perte probable
Au cours de l'arréte @l
I'exercice

Non concerne
Perte probable
Valeur acquisition
Perte probable
Valeur rette actuelle

Valeur d’entrée
Perte probable
Valeur rette actuelle

Valeur entrée
Valeur entrée
Perte probable



AUTRES ANNEXES :

Etat des Informations Complémentaires 2002

Rapports des commissaires ex comptes relatifs aix exercices 200(- 2002
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