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NOTE D'INFORMATION

INTRODUCTION EN BOURSE PAR CESSION
DE 640 000 ACTIONS ET EMISSION DE 380 000 ACTIONS

Nombre d’actions offertes : 1 020 000 actions
Procédure de premiere cotation : Offre a prix ouver
Prix de I'action : entre 870 et 920 dirhams
Montant global de I'opération : entre 887,4 Mdhs e©38,4 Mdhs
Période de souscription : 24 avril au 2 mai 2008

Cette offre ne s’adresse pas aux OPCVM obligatairest OPCVM monétaires

*Possibilité de cloture anticipée a partir du 25 axil 2008
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Société de Bourse

Sogebourse ARTBOURSE >>oicicce i

VISA DU CONSEIL DEONTOLOGIQUE DES VALEURS MOBILIERE S

Conformément aux dispositions de la circulaire dDV® n°03/04 du 19 novembre 2004, prise ¢
application de l'article 14 du Dahir portant loi 4293-212 du 21 septembre 1993 relatif au CDV
(CDVM) et aux informations exigées des personnesalas faisant appel public a I'épargne tel q
modifié et complété, I'original de la présente ndiaeformation a été visé par le CDVM le 16 avrd(B
sous la référence n° VI/EM/014/2008
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ABREVIATIONS ET DEFINITIONS

ABREVIATIONS

AAVB Agence pour I'Aménagement de la Vallée du Bouregreg

ADM Autoroutes Du Maroc

AMGA Association Marocaine de Galvanisation

AMGIM Association Marocaine des Gaz Industriels et Médica

BAM Bank Al-Maghrib

BDT Bon Du Trésor

BFR Besoin en Fonds de Roulement

BHP Bétons a Hautes Performances

BTP Batiment et Travaux Publics

CA Chiffre d'affaires

CAF Capacité d’autofinancement

CDVM Conseil Déontologique des Valeurs Mobilieres

CIMR Caisse Interprofessionnelle Marocaine des Retraites

CMH Compagnie marocaine des hydrocarbures

CPC Comptes de Produits et Charges

CSP Catégorie Socioprofessionnelle

CVT Congrés, Voyages et Tourisme

DCF Discounted Cash-Flows

Dh Dirham/ Dirhams

DPA Direction Provinciale de I'Agriculture

E Estimé

EBE Excédent Brut d’Exploitation

EBIT Earnings Before Interests and Taxes

EBITDA Earnings Before Interests, Taxes and Amortization

EllIC Emirates International Investment Company

ERP Enterprise Resource Planning en anglais, littéraftrmelanification des
ressources de l'entreprise »

FB Fretté Béton

FCP Fonds Commun de Placement

FNBTP Fédération Nationale du Batiment et des Travauxi€abl

Ha Hectare(s)

HFI HF International

HL Hectolitre

HT Hors Taxes

GIE Groupement d’Intérét Economique

IDE Investissements Directs Etrangers

IR Imp6t sur le Revenu

IS Imp6t sur les Sociétés

ISO International Standard Organization

JT Joints Toriques

Kdh Milliers de dirhams

KT Milliers de tonnes

KWh Kilowatts-heure

MC/TP Mines et Carrieres et Travaux Publics

MCMA Mutuelle Centrale Marocaine d’Assurances

Mdh Millions de dirhams

Mrds Dh Milliards de dirhams

NA Non applicable

ND Non disponible

NF Norme frangaise

NM Normes Marocaines

Ns Non significatif

OoCP Office Chérifien des Phosphates

OH Ouvrage Hydraulique

ONE Office National de I'Electricité

ONEP Office National de I'Eau Potable

OPCVM Organismes de Placements Collectif en Valeurs Mt

P/B Price to Book (capitalisation boursiére / fondsppes)

PAGER Programme d'Approvisionnement Groupé en Eau potsseopulations Rurales

PDG Président Directeur Général

PEC Prise En Charge

PER ou P/E Price Earning Ratio (capitalisation boursiére / itdsumet)
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PERG
PME
REX
RN

ROAE

SA
SATCO
SCI
SICAV
STE
SURL
SR

TCAM
TMSA
TVA
Var.

Programme d’Electrification Rurale Global
Petites et moyennes entreprises

Résultat d’exploitation

Résultat Net

Return On Average Equity (résultat net de I'exercidfonds propres moyens des
exercices n, n-1)

Société Anonyme

Société Auxiliaire de Terrassement et de Constmctio
Société Civile Immobiliére

Société d’Investissement a Capital Variable
Société TRAFFIC ENGENEERING

Société Unipersonnelle a Responsabilité Limitée
Serrage Rapide

Tonne

Taux de Croissance Annuel Moyen

Agence Spéciale Tanger Méditerranée

Taxe sur la Valeur Ajoutée

Variation

Valeur d’entreprise

Versus

Supérieur

Inférieur

Plus

Moins
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DEFINITIONS
Adduction

Argon

Bitume

Concassage
delta holding SA
delta holding
Emulsion
Exhaure

Galvanisation

Grave

Homologation NF
ISO 9001 : 2000
ISO 14001 : 2004
NM 00.5.801
Tréfilage

Unité « on-site »

Action de conduire un liquide ou un fluide d’'un esitia un autre.

Gaz peu réactif, incolore.

Mélange naturel ou artificiel d’hydrocarbures qui présente a I'état solide ou
liquide (pateux), de couleur noire, opaque. Cettestunce est traitée et utilisée
comme revétement imperméable des chaussées ebtieiss.

Opération de fragmentation de matiére rocheuse

Fait référence a la société mére

Fait référence au groupe

Mélange hétérogene de deux substances liquidemiszibles.

Nom donné au tuyau amenant I'eau a la surfaceytd'gxhaure)

Opération consistant a protéger un métal ferreutred’oxydation a travers son
recouvrement par une fine couche de zinc.

Granulat utilisé principalement dans I'exécutios derps de chaussées (routes et
autoroutes), de plates formes (parcs de stationmerages de stockage...) et de
pistes d'aérodromes.

Reconnaissance de la conformité d'un produit pgrorau référentiel normatif
NF

Norme relative au systeme de management de laguali

Norme relative au systeme de management environttaime
Norme relative au systéeme de management de la salat&écurité du travail.
Réduction de la section d'un fil en métal par toacthécanique sur une machine a

tréfiler
Unité de production installée au sein méme dudgtproduction du client.
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AVERTISSEMENT

Le visa du CDVM n'implique ni approbation de I'opportunité de I'opération ni
authentification des informations présentées. |l aété attribué aprés examen de la
pertinence et de la cohérence de l'information dorde dans la perspective de I'opération
proposée aux investisseurs.

L’attention des investisseurs potentiels est attii@ sur le fait qu’un investissement en titres

de capital comporte des risques et que la valeur dBinvestissement est susceptible
d’évoluer a la hausse comme a la baisse sous l'igihce de facteurs internes ou externes a
I'Emetteur.

Les dividendes distribués par le passé ne constituiepas une garantie de revenus futurs.
Ceux-la sont fonction des résultats et de la polifjue de distribution des dividendes de
I'Emetteur.

La présente note d’'information ne s’adresse pas augersonnes dont les lois du lieu de
résidence n'autorisent pas la souscription ou l'aagjsition de titres de capital, objet de
ladite note d’'information.

Les personnes en la possession desquelles laditeendendrait a se trouver, sont invitées a

s’informer et a respecter la réglementation dont éks dépendent en matiére de
participation a ce type d’opération.

Chaque établissement membre du syndicat de placentere proposera les titres de capital,
objet de la présente note d’information, qu’en cordrmité avec les lois et réglements en
vigueur dans tout pays ou il fera une telle offre.

Ni le CDVM ni delta holding SA ni la Société Générie, ni Attijari Finances Corp.
n’encourent de responsabilité du fait du non respeade ces lois ou réglements par un ou
plusieurs des membres du syndicat de placement.
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PREAMBULE

En application des dispositions de l'article 14 duDahir portant loi n°1-93-212 du 21
septembre 1993 relatif au CDVM et aux informationsexigées des personnes morales
faisant appel public a I'épargne tel que modifié ecomplété, la présente note d’information
porte, notamment, sur I'organisation de I'Emetteur, sa situation financiére et I'évolution
de son activité, ainsi que sur les caractéristique=t I'objet de I'opération envisagée

Ladite note d’'information a été préparée par la So@té Générale et Attijari Finances
Corp. conformément aux modalités fixées par la cindaire du CDVM n°03/04 du 19/11/04
prise en application des dispositions de l'articl@récité.

Le contenu de cette note d’'information a été étabBur la base d'informations recueillies,
sauf mention spécifique, des sources suivantes :

= Les commentaires, analyses et les statistiques foigs par le management de delta
holding SA et recueillies lors des diligences efferes auprés de la société selon les
standards de la profession, afin de nous assurer de sincérité des informations
contenues dans la présente note ;

= Les comptes sociaux de delta holding SA pour les axices clos aux
31 décembre 2005, 2006 et 2007 ;

= Les comptes consolidés de delta holding pour les eggices clos aux
31 décembre 2005, 2006 et 2007 ;

= Les procés-verbaux des Conseils d’Administration, & Assemblées Générales
Ordinaires, des Assemblées Générales Extraordinaisgour les exercices clos aux
31 décembre 2005, 2006 et 2007 ;

« Les rapports de gestion pour les exercices clos aBk décembre 2005 et 2006 ;
= Les rapports du commissaire aux comptes pour les ercices clos aux 31 décembre
2005, 2006 et 2007 (comptes sociaux) ;

= Les rapports du commissaire aux comptes pour les ercices clos aux 31 décembre
2005, 2006 et 2007 (comptes consolidés) ;

« Les rapports spéciaux du commissaire aux comptes poles exercices clos aux 31
décembre 2005, 2006 et 2007.

En application des dispositions de l'article 13 dwDahir portant loi n°1-93-212 du 21

septembre 1993 relatif au CDVM et aux informationsexigées des personnes morales

faisant appel public a I'épargne tel que modifié etomplété, cette note d’information

doit étre :

« Remise ou adressée sans frais a toute personne dtmtsouscription est sollicitée,
ou qui en fait la demande ;

« Disponible sur demande dans un délai maximum de 48huprés des points de
collecte du réseau de placement ;

= Disponible sur le site du CDVM gvww.cdvm.gov.m3 ;

« Tenue a la disposition du public au siége de la Be de Casablanca et sur son site
internet www.casablanca-bourse.com
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PARTIE | ATTESTATIONSET COORDONNEES
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l. L E PRESIDENT DU CONSEIL D'A DMINISTRATION

Identité

Dénomination ou raison sociale delta holding SA

Représentant légal Hadj FAHIM

Fonction Président du Conseil d’Administration
Adresse 10, Zone Industrielle Vita - Rabat
Numéro de téléphone +212 37 62 17 00/ 06

Numéro de télécopieur +212 3762 03 71

Adresse électronique dg@deltaholding.ma

Attestation

Le Président du Conseil d’Administration attestee,qa sa connaissance les données de la
présente note d’information dont il assume la raspbilité, sont conformes a la réalité. Elles
comprennent toutes les informations nécessairesrastisseurs potentiels pour fonder leur
jugement sur le patrimoine, l'activité, la situatifinanciere, les résultats et les perspectives de
delta holding SA ainsi que sur les droits rattaciés titres proposés. Elles ne comportent pas
d’omissions de nature a en altérer la portée.

Hadj FAHIM
Président du Conseil d’Administration

1. L E COMMISSAIRE AUX COMPTES

Identité

Prénom et nom Kébir AL ECHEIKH EL ALAOUI
Adresse 79, rue Maadmora — Kenitra
Numéro de téléphone +212 37 3798 77

Numéro de télécopieur +212 37 98 76

Adresse électronique alcheikh@iam.net.ma

Date du I exercice soumis au contrble 1990

Date d’expiration du mandat actuel 2007

Attestation du commissaire sur les informations comtables et financieres sociales
contenues dans la note d’'information

Nous avons procédé a la vérification des infornrmsticomptables et financiéres contenues dans
la présente note d'information en effectuant leligelices nécessaires et compte tenu des
dispositions légales et réglementaires en vigugos.diligences ont consisté a nous assurer de la
concordance desdites informations avec les étatgritbése sociaux audités.

Sur la base des diligences ci-dessus, nous n'ayass d'observation a formuler sur la
concordance des informations comptables et fineesiédonnées dans la présente note
d'information, avec les états de synthése telsayuhtés par nos soins au titre des exercices
2005, 2006 et 2007.

Rapport du commissaire aux comptes relatif aux comps sociaux pour I'exercice clos le 31
décembre 2005

Conformément & la mission qui nous a été confiéevpae Assemblée Générale, nous avons
procédé a l'audit des états de synthése, ci-johdsla société delta holding au 31 décembre
2005, lesquels comprennent le bilan, le compte mbelyits et charges, I'état des soldes de
gestion, le tableau de financement et I'état désrnmations complémentaires (ETIC) relatifs a

Note d'information —Introduction en bourse de delta holding SA 10
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I'exercice clos a cette date. Ces états de synthésdont ressortir un montant de capitaux
propres et assimilés de MAD 257 118 309,99 dorbémeéfice net de MAD 57 736 392,20 sont
la responsabilité des organes de gestion. Notponssbilité consiste a émettre une opinion sur
ces états de synthése sur la base de notre audit.

Nous avons effectué notre audit selon les normesaderofession au Maroc. Ces normes
requiérent qu’un tel audit soit planifié et exécdéémaniére a obtenir une assurance raisonnable
que les états de synthése ne comportent pas d'éimensggnificatives. Un audit comprend
'examen, sur la base de sondages, des documestifaju les montants et informations
contenus dans les états de synthése. Un audit eachggalement une appréciation des principes
comptables utilisés, des estimations significatfeites par la Direction Générale, ainsi que de la
présentation générale des comptes. Nous estimoasnqtre audit fournit un fondement
raisonnable de notre opinion.

Opinion sur les états de synthese

A notre avis, les états de synthese cités au pregraragraphe ci-dessus donnent, dans tous leurs
aspects significatifs, une image fidéle du patrimeoét de la situation financiére de la société
delta holding au 31 décembre 2005 ainsi que dutaésle ses opérations et de I'évolution de ses

flux de trésorerie pour I'exercice clos a cetteedatonformément aux principes comptables
admis au Maroc.

Vérifications et informations spécifiques

Nous avons procédé également aux vérificationsifepées prévues par la loi et nous nous
sommes assurés notamment de la concordance dematifins données dans le rapport de
gestion du conseil d'administration destiné auxoaciaires avec les états de synthése de la
société.

Rapport du commissaire aux comptes relatif aux contps sociaux pour les exercices clos le
31 décembre 2006

Conformément & la mission qui nous a été confiéevpae Assemblée Générale, nous avons
procédé a l'audit des états de synthese, ci-jobes|la société delta holding au 31 décembre
2006, lesquels comprennent le bilan, le compte rdelyits et charges, I'état des soldes de
gestion, le tableau de financement et I'état désrnmations complémentaires (ETIC) relatifs a

I'exercice clos a cette date. Ces états de synthasdont ressortir un montant de capitaux

propres et assimilés de MAD 341 658 357,81 dornvémefice net de MAD 84 453 191,06 sont

la responsabilité des organes de gestion. Notponssbilité consiste a émettre une opinion sur
ces états de synthese sur la base de notre audit.

Nous avons effectué notre audit selon les normesaderofession au Maroc. Ces normes
requiérent qu’un tel audit soit planifié et exécd&maniére a obtenir une assurance raisonnable
que les états de synthese ne comportent pas d'#imensignificatives. Un audit comprend
'examen, sur la base de sondages, des documestifaju les montants et informations
contenus dans les états de synthése. Un audit eachggalement une appréciation des principes
comptables utilisés, des estimations significatfe@tes par la Direction Générale, ainsi que de la
présentation générale des comptes. Nous estimoasngtre audit fournit un fondement
raisonnable de notre opinion.

Note d'information —Introduction en bourse de delta holding SA 11



/A

deltaholding

Opinion sur les états de synthese

A notre avis, les états de synthese cités au prgraragraphe ci-dessus donnent, dans tous leurs
aspects significatifs, une image fidéle du patrimeoét de la situation financiére de la société
delta holding au 31 décembre 2006 ainsi que duteésle ses opérations et de I'évolution de ses
flux de trésorerie pour I'exercice clos a cetteedatonformément aux principes comptables
admis au Maroc.

Vérifications et informations spécifiques

Nous avons procédé également aux vérificationsifepées prévues par la loi et nous nous
sommes assurés notamment de la concordance dematifins données dans le rapport de
gestion du conseil d’administration destiné auxoackaires avec les états de synthése de la
société.

Rapport du commissaire aux comptes relatif aux contps sociaux pour I'exercice clos le 31
décembre 2007

Conformément a la mission qui nous a été confi¢gevpae Assemblée Générale, nous avons
procédé a l'audit des états de synthése, ci-jothdsla société delta holding au 31 décembre
2007, lesquels comprennent le bilan, le compte melyits et charges, I'état des soldes de
gestion, le tableau de financement et I'état désrimations complémentaires (ETIC) relatifs a

I'exercice clos a cette date. Ces états de synthésdont ressortir un montant de capitaux

propres et assimilés de MAD 512 521 918,39 dorbémeéfice net de MAD 99 913 000,94 sont

la responsabilité des organes de gestion. Notponssbilité consiste & émettre une opinion sur
ces états de synthése sur la base de notre audit.

Nous avons effectué notre audit selon les normesaderofession au Maroc. Ces normes
requiérent qu’un tel audit soit planifié et exécdéémaniére a obtenir une assurance raisonnable
que les états de synthése ne comportent pas d'éimensggnificatives. Un audit comprend
'examen, sur la base de sondages, des documestifaju les montants et informations
contenus dans les états de synthése. Un audit eachggalement une appréciation des principes
comptables utilisés, des estimations significatfe#tes par la Direction Générale, ainsi que de la
présentation générale des comptes. Nous estimoasnqtre audit fournit un fondement
raisonnable de notre opinion.

Opinion sur les états de synthese

A notre avis, les états de synthese cités au pregraragraphe ci-dessus donnent, dans tous leurs
aspects significatifs, une image fidéle du patrimoét de la situation financiére de la société
delta holding au 31 décembre 2007 ainsi que dutaésle ses opérations et de I'évolution de ses
flux de trésorerie pour I'exercice clos a cetteedatonformément aux principes comptables
admis au Maroc.

Vérifications et informations spécifiques

Nous avons procédé également aux vérificationsifepées prévues par la loi et nous nous
sommes assurés notamment de la concordance dematifins données dans le rapport de
gestion du conseil d'administration destiné auxoaciaires avec les états de synthése de la
société.

Attestation du commissaire aux comptes relative augomptes consolidés pour les exercices
clos les 31 décembre 2005, 2006 et 2007

Nous avons procédé a la vérification des infornmsticomptables et financieres consolidées
contenues dans la présente note d’'information feicteint les diligences nécessaires et compte
tenu des dispositions légales et réglementairegigereur. Nos diligences ont consisté a nous
assurer de la concordance desdites informations legeétats de synthése consolidés audités.
Les états de synthese consolidés du groupe delting@our les exercices clos le 31/12/2005,

2006 et 2007, ont fait I'objet d'un audit de ngbieat.
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Nous avons effectué notre audit selon les normels geofession. Ces normes requiérent que
l'audit soit planifié et exécuté de maniere a oltene assurance raisonnable que les états de
synthese consolidés ne contiennent pas d’anonsadjedicatives. Un audit consiste a examiner,
par sondage, les éléments probants justifiant testants et informations contenus dans les états
de synthése consolidés. Il consiste également geapp les principes comptables utilisés, les
estimations significatives retenues pour l'arré&s d@omptes et a apprécier leur présentation
d’ensemble. Nous estimons que nos travaux d'awditnissent une base raisonnable a notre
opinion.

Nous certifions que les états de synthése consocéidétés aux 31 décembre 2005, 2006 et 2007
du groupe delta holding sont réguliers et sincete®nnent, dans tous leurs aspects significatifs,
une image fidéle du patrimoine, de la situatiomaficiere consolidées de I'ensemble constitué par
les entreprises comprises dans la consolidatiomsi ajue des résultats consolidés de ses
opérations et des flux de sa trésorerie pour lescees clos a ces dates, conformément aux
normes marocaines telles qu'adoptées par le CNG Jaillet 1999.

Sur la base des diligences ci-dessus, nous n'ayass d'observation a formuler sur la
concordance des informations comptables et fineggiéonsolidées, données dans la présente
note d’'information, avec les états de synthesedlmés tels que audités par nos soins.
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[I. L ES ORGANISMES CONSEILS

Identité
Denomination ou raison Société Générale Attijari Finances Corp.
sociale
Représentants [égaux Fauzi MOUSSAIF Anas BERRADA
. . 42 Administrateur Directeur
Fonction Directeur Délégué "
Général

55, Boulevard abdelmoumen — 163, avenue Hassan Il -
Adresse

Casablanca Casablanca
Numéro de téléphone +212 22 43 87 20 +212 22 435636
Numéro de télécopieur +212 22 43 43 09 +212 2244356
Adresse électronique Fauzi.moussaif@socgen.com @afitijari.ma

Attestation

La présente note d’information a été préparée parsomins et sous notre responsabilité. Nous
attestons avoir effectué les diligences nécessgms nous assurer de la sincérité des
informations qu’elle contient.

Ces diligences ont concerné l'analyse de I'enviesnent économique et financier de delta

holding notamment a travers :

= une recherche de données relatives aux secteaus ébmaines d’activité du groupe ;

= les requétes d'informations et d’éléments de cohmgmsion aupres du management de delta
holding SA ;

= J'analyse des comptes sociaux, des rapports digeties exercices 2005, 2006 et 2007 ;

= J'analyse des comptes consolidés des exercices 2006 et 2007.

La préparation de cette note d’'information a éféotfiée conformément aux régles et usages
internes en vigueur.

Attijari Finances Corp agissant en tant que Co-eilles, Co-coordinateur global de I'opération
compte parmi les filiales de Attijariwafa Bank lméme actionnaire dans delta holding SA.

Compte tenu de ce qui précéde, nous attestons mi®in oeuvre toutes les mesures nécessaires
pour garantir I'objectivité de notre analyse efjiglité de la mission pour laquelle nous avons été
mandatés.

Nous attestons étre responsables conjointementliefaisement de la préparation de la note
d’information.

Fauzi MOUSSAIF Anas BERRADA
Société Générale Attijari Finances Corp.
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V. L E CONSEIL JURIDIQUE

Identité

Dénomination ou raison sociale SAAIDI & HDID CONSTUANTS
Représentant légal Mohamed HDID

Fonction Directeur Associé

Adresse 4, place Maréchal — Casablanca
Numeéro de téléphone +212 22 27 29 16

Numéro de télécopieur +212 22 22 10 24

Adresse électronique m.hdid @saadi-consultants.com

Attestation

L'opération, objet de la présente note d’'informatiest conforme aux dispositions statutaires
de delta holding SA et a la |égislation marocainenatieére de droit des sociétés.

V. L E RESPONSABLE DE L'l NFORMATION ET DE LA COMMUNICATION
FINANCIERES
Identité
Responsable Mohamed Adel BEN HAYOUN SADAFI
Fonction Directeur Général des Ressources
Adresse Lot Vita N°10 — Rabat
Numéro de téléphone +212 37 62 17 00/ 06
Numéro de télécopieur +212 376203 71
Adresse électronique dgr@deltaholding.ma
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l. CADRE DE L'OPERATION

Le Conseil d’Administration tenu le 19 novembre 208 décidé de proposer a I’Assemblée
Générale Extraordinaire I'introduction a la BoudgeCasablanca de la société delta holding SA.

Ce méme Conselil a proposé, par ailleurs, a 'AsgsmBénérale Extraordinaire d’apporter aux
statuts les modifications nécessaires afin de Egrenen harmonie avec les dispositions I1égales
régissant les sociétés faisant appel public a igps notamment la loi n°17-95 relatives aux
sociétés anonymes et le Dahir portant loi n°1-93-pdlatif au CDVM et aux informations
exigées des personnes morales faisant appel gubdipargne, tel que modifié et complété.

L'Assemblée Générale Extraordinaire en date du@®@mbre 2007, convoquée par le Conseil

d’Administration du 19 novembre 2007, a donné swoal pour procéder a l'introduction des

actions de la Société a la cote de la Bourse dabGasca et a décidé notamment :

= de l'augmentation du capital social d’'un montanimam de 350 000 000,00 dirhams par
'émission d’'actions nouvelles dans le cadre datrdduction de la société, au prix
correspondant a la valeur nominale des actionsuetnantant de la prime d’émission a
déterminer par le Conseil d’Administration, a lié&€émren especes et en totalité lors de la
souscription ;

= de la suppression du droit préférentiel de souseoripéservé aux actionnaires actuels pour la
totalité de 'augmentation de capital ;

= de la modification des statuts de delta holding [BAir intégrer les dispositions légales
régissant les sociétés anonymes faisant appelcpubé&pargne ;

= de la délégation de pouvoir au Conseil d’Administra pour constater définitivement la
réalisation de 'augmentation de capital.

De plus, les actionnaires actuels ont renoncé,vitaiellement, a exercer les droits de
souscription, au titre de l'augmentation du cap#aktial décidée par I'assemblée générale
extraordinaire du 20 novembre 2007 de ladite séciét

Par ailleurs, 'Assemblée Générale Extraordinaire2@d novembre 2007 a donné pouvoir spécial
au Président M. Hadj FAHIM pour arréter les comdfif de I'opération d’introduction en bourse
de delta holding SA et accomplir toutes les dénesa formalités requises a cet effet. En vertu
de ce pouvaoir, le Président M. Hadj FAHIM a dédai#él'introduction en bourse de delta holding
SA par voie d'augmentation de 9,5% du capital etefsion de 16% du capital.

[l. OBJECTIFS DE L' OPERATION

L'introduction en bourse de delta holding SA s'irisdans la stratégie du groupe visant a
diversifier et a accroitre ses ressources permasetdi permettant ainsi d’asseoir et de
développer son positionnement sur des marchés ea &volution. En effet, du fait du
développement important des secteurs du BTP, mienkibilier, des services et de I'industrie au
Maroc, delta holding connait une phase de fortssance de ses activités.

Aussi, riche d’'une longue expérience dans cesrdifté domaines d’activités, delta holding SA
aborde a travers son introduction en bourse, unwelle étape de son développement. Cette
étape s'inscrit dans une stratégie d’ouvertureeetransparence vis-a-vis de ses clients, de ses
partenaires et du marché financier.

Cette introduction répond pour le groupe aux figalisuivantes :
= financer son développement futur en s’appuyantiesrfonds propres ;
= renforcer sa politique de transparence et de pedoce ;

= accroitre sa notoriété et sa proximité aupréseenitres, des investisseurs institutionnels, des
partenaires et du grand public ;
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= motiver d’avantage et fidéliser ses collaborateurtes associant au capital ;
= pérenniser l'avenir en institutionnalisant son tdertable et en permettant une plus grande
liquidité de ses actions.

La présente opération d'introduction en bourse diadholding SA, est réalisée selon une
procédure mixte de cession de 16% du capital setidlaugmentation de capital a hauteur de
9,5% du capital social.

[1. ACTIONNAIRES CEDANTS

Les actionnaires souhaitant céder une partie depkticipation dans le capital de delta holding
SA sont HFI et Hadj FAHIM comme le détaille le ledu suivant :

Avant opération (*) Apres cession Apres augmentation
Nombre de % du Nombre de % du Nombre de % du

Actionnaires titres capital titres capital titres capital
Hadj FAHIM 625 647 15,64% 589 383 14,73% 589 383 13,46%
El Hachmia EL HASSANI 325 108 8,13% 325 108 8,13% 325 108 7,42%
Mustapha FAHIM 748 374 18,71% 748 374 18,71% 748 374 17,09%
Fouad Fahim 748 374 18,71% 748 374 18,71% 748 374 17,09%
Meryem FAHIM 374 374 9,36% 374 374 9,36% 374 374 8,55%
Leila FAHIM 374 374 9,36% 374 374 9,36% 374 374 8,55%
Omar SQUALLI 13 0,00% 13 0,00% 13 0,00%
HFI 603 736 15,09% 0 0,00% 0 0,00%
Attijariwafa Bank 33333 0,83% 33333 0,83% 33333 0,76%
CIMR 33334 0,83% 33334 0,83% 33334 0,76%
ElC 33334 0,83% 33334 0,83% 33334 0,76%
Fipar — Holding 33 333 0,83% 33 333 0,83% 33 333 0,76%
MCMA 33333 0,83% 33333 0,83% 33333 0,76%
Wafa Assurance 33 333 0,83% 33 333 0,83% 33 333 0,76%
Flottant en bourse - 640 000 16,00% 1 020 00C 23,29%
Total 400000C 100,00% 400000C 100,00% 4 38000C 100,00%

(*): Situation au 01/04/2008.
Le flottant en bourse serait de 23,29% soit 1 QXD dctions.

V. INTENTIONS DES ACTIONNAIRES ET DES DIRIGEANTS
L’ensemble des actionnaires majoritaires actuelslelea holding SA n’a pas lintention de
souscrire a la présente opération. Par ailleuriios dirigeants de delta holding SA envisagent

de participer a la présente opération dans le aaltfeffre destinée aux salariés.

V. STRUCTURE DE L’ OFFRE

Le montant global de I'opération est compris eB8&,4 millions de dirhams et 938,4 millions
de dirhams sur la base d’'une fourchette de prixpecis® entre 870 dirhams et 920 dirhams par
action et d’'un nombre de titres égal a 1 020 QDesti

! Epouse Hadj FAHIM
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Les actions de delta holding SA seront cotées esygrémier compartiment de la Bourse de

Casablanca.

Cette offre ne s'adresse ni aux OPCVM obligatainesaux OPCVM monétaires. Elle est
structurée en cing types d’'ordres :

Type d’ordre | Réservé aux salariés de delta holding SA et alaxiéa des filiales du
groupe ; le montant individuel de souscriptiongatonné a 24 mois de
salaire brut mensuel.

Type d’ordre |l Réservé :

aux personnes physiques résidentes ou non résidente
nationalité marocaine ou étrangere, exprimant d&iee inférieurs
ou égaux a 250 000 dirhams.

aux personnes morales de droit marocain ou étranger
n'appartenant pas a la catégorie d'investisseurbilités a
souscrire au type d'ordre IV et V, exprimant dedres inférieurs

ou égaux a 250 000 dirhams.

Type d’ordre I Réservé :

aux personnes physiques résidentes ou non résidetee
nationalité marocaine ou étrangere, exprimant dedres
strictement supérieurs a 250 000 dirhams et infesieu égaux a
10 000 000 dirhams.

aux personnes morales de droit marocain ou étranger
n'appartenant pas a la catégorie d’investisseurbilités a
souscrire au type d’ordre IV et V, exprimant dedres strictement
supérieurs a 250 000 dirhams et inférieurs ou égal8 000 000
dirhams.

Type d’ordre IV Réserveé :

aux personnes morales marocaines ci-apres :

v Investisseurs qualifiés par nature selon l'artic?e3 du
dahir portant loi n° 1-93-212 :

= OPCVM;

= entreprises d’assurance et de réassurance telles
que régies par la loi 17-99 portant code des

assurances ;
= organismes de pension et de retraite ;
= |aCDG;

v' Les banques ;
aux personnes morales étrangéres suivantes :
v Les institutionnels de l'investissement agréés :
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= fonds collectifs agrées ou dont le gestionnaire
est spécifiquement agréé a cet effet ;

= entreprises d’'assurance et de réassurance ;

= organismes de pension et de retraite ou tout
organisme de gestion pour le compte de tiers
spécifiguement agréé en tant que tel par
I'autorité compétente.

Le nombre maximum d’actions cumulé pouvant étre adelé par un
méme investisseur est 10% du nombre global d’astoposées dans
le cadre de I'Opération (soit 102 000 actions) saatir les OPCVM
diversifiés. Le nombre maximum d’actions cumulé yani étre
demandé par un OPCVM diversifié est 5% du nombobajl d’actions
proposées dans le cadre de I'Opération (soit 51a806ns).

Type d'ordre V Réservé
. aux personnes morales marocaines et étrangerpsasi-a

v les sociétés anonymes, de droit marocain, justifien
plus d'une année d’'existence al dvril 2008 et ayant
comme activité principale ou réguliere l'investissnt
en valeurs mobiliéres ;

v les sociétés de capitaux, de droit étranger, jastide
plus d'une année d'existence al dvril 2008 et ayant
pour activité principale ou réguliére l'investissamen
actions.

Le montant maximum pouvant étre demandé par uncepteur est 50
millions de dirhams.

Si le nombre de titres demandés par type d’ordneedee inférieur a I'offre correspondante, les
chefs de file du syndicat de placement en collalmraavec les conseillers et coordinateurs
globaux, delta holding SA et la Bourse de Casallatiribueront la différence aux autres types
d’ordres. Les modalités de transvasement sontidéfdans la partie XI.2.
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VI. RENSEIGNEMENTS RELATIFS AUX TITRES A EMETTRE ET A CEDER

Nature des titres

Forme juridique des actions

Actions delta holding SA toutes de méme catégorie

Les actions objets de la présente opération sdoutés au
porteur.

Les actions delta holding SA seront entierement
dématérialisées et inscrites en compte chez Mancle

Nombre d’actions a céder et a émettre 1 020 000 actions réparties comme suit :

Procédure de premiére cotation

Fourchette du prix de cession

Valeur nominale
Prime d’émission

Libération des actions

Compartiment de cotation
Ligne de cotation
Date de jouissance

Négociabilité des titres

Droits rattachés

Droit préférentiel de souscription

- cession : 640 000 actions existantes.
- émission : 380 000 actions nouvelles

Offre a Prix Ouvert

La fourchette de prix proposée dans le cadre derdaente
opération est comprise entre 870 dirhams et 92taris par
action.

100dirhams
Entre 770 et 820 dirhams.

Les actions offertes seront entierement libérédibress de tout
engagement.

Premier compartiment.
1% ligne.
1° janvier 2008

Aucune clause statutaire ne restreint la libre nigon des
actions composant le capital de delta holding Sés &ctions
objet de la présente opération sont librement néaptes.

Toutes les actions bénéficient des mémes droitsdans la
répartition des bénéfices que dans la répartitionbdni de
liquidation. Chaque action donne droit a un dra@twbte lors
de la tenue des assemblées.

L’Assemblée Générale du 20 novembre 2007 ayantddéci
l'augmentation de capital d’'un montant maximum de
350 000 000 dirhams a supprimé le droit préféréntie
souscription réservé aux actionnaires actuels |zotatalité de
'augmentation de capital. De plus, les actionrsmaetuels ont
renoncé, individuellement, & exercer les droitsalescription, au
titre de I'augmentation du capital social décidée [assemblée
générale extraordinaire du 20 novembre 2007 dteladciété.

A l'issue de l'augmentation de capital, les actaines actuels
seront dilués & hauteur de 91%.

2 Droit aux dividendes qui seront distribués en 2804itre de I'exercice 2008.
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VII. ELEMENTS D’ APPRECIATION DU PRIX

L'Assemblée Générale Extraordinaire du 19 noven2®@/ a donné tous pouvoirs au Président
du Conseil d’Administration pour accomplir toutess|démarches et formalités légales
nécessaires a l'introduction en Bourse.

Dans le cadre de la présente opération, deux dpgsaant été utilisées pour la valorisation des
titres delta holding :

= |a méthode des comparables boursiers ;
= |a méthode d’actualisation des cash-flows futur€Kp

La méthode DCF est basée sur I'élaboration d’un glaffaires prévisionnel de delta holding sur
un horizon cohérent, tenant compte de I'historiqada société et de son plan de développement.
La pertinence de cette méthode est justifiee peaisihilité de la société sur son activité et seg s
projections financiéres.

Ainsi, la méthode de référence privilégiée pouwrddorisation de delta holding est la méthode

DCF. La méthode des comparables boursiers estrppéésa titre indicatif.

VII.1.1. Rappel méthodologique

La méthode des comparables boursiers est une d@praoalogique, fondée sur une
capitalisation des différents parametres de relit@aliu groupe. Elle consiste a appliquer aux
ses agrégats financiers, les multiples observésrsachantillon composé de groupe opérant sur
le méme secteur d'activité et disposant d’'une #irec d’activité et des fondamentaux
semblables a delta holding SA.

Les multiples retenus dans le cadre de cette galioh sont issus d'un échantillon de sociétés
nationales cotées a la Bourse de Casablanca, jugigzarables a chacun des poles en terme de
taille et d’activité.

VII.1.2. Composition des échantillons

Cette approche consiste a déterminer la valeuriditeoble chacun des pdles de delta holding en
appliquant des multiples de sociétés cotées a lasBale Casablanca et jugées comparables en
termes de profils d'activités.

Le multiple retenu représente la capitalisation déséfices a travers le P/E ou PER (Price
Earning Ratio) des sociétés retenues : ce muléptecorrélé au cours de I'action que l'on
rapporte au bénéfice net par action (obtenu ersalitile résultat net réalisé par le nombre
d’actions composant le capital social) ;
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Ce multiple est réputé représentatif de la professLes sociétés retenues déclinent, avec
comme base de comparaison I'exercice 2008, lestéaistiques suivantes :

Sociétés Capitalisation RNPG 2008 (Kdh) P/E 08
boursiere (*) (Kdh)

ONA 31 956 284 1409 438 22,7x

SNI 21 385 800 750 228 28,5x

ZELLIDJA 945 201 38 963 24,3x

Moyenne 25,1x

Source : Attijari Intermédiation.

(*): La capitalisation boursiere date du 22/02/08.
VII.1.3. Synthése des valorisations par les comparables bieus

La valorisation de delta holding SA par les compka®boursiers ressort comme suit :

P/E 08

Valorisation de delta holding (Kdh) 4 607 284
Prix par action delta holding (Dh/action) 1152

La valorisation de delta holding est obtenue paltiptication du multiple retenu par le résultat
net part du groupe de la société.

La valorisation de delta holding sur la base dettiphes, s’éleve a 4,6 milliards de dirhams,
soit un prix par action de 1 152 dirhams.

VII.2.1. Rappel méthodologique

La méthode d’actualisation des flux de trésorartars (ou méthode DCF d&iscounted Cash
Flows) mesure la capacité d’'une entreprise a créer daléar. La création de valeur résulte de
la différence entre la rentabilité des capitauxestis et I'exigence de rémunération des
actionnaires et des créanciers.

Cette méthode d’évaluation donne une vision dynaenie la valeur d’'une activité puisqu’elle
se fonde sur des projections de résultats et peencbonsidération les principaux facteurs qui
influent sur la valeur de I'activité, tels que la@ution de sa rentabilité, sa cyclicité, sa streetu
financiére et le risque propre.

La valeur d’entreprise (VE) est estimée en actaatites flux de trésorerie futurs et comprend :
»  lavaleur actualisée des flux de I'horizon explc2008-2017 ;

. la valeur terminale (VT) représentant la valeurl'@datreprise au terme de I'horizon
explicite. Elle est généralement déterminée simake de la méthode de Gordon Shapiro
par actualisation a I'infini d'un flux de trésoremormatif croissant a un taux g :

VT= Flux normatif ou g taux de croissance a l'infini
CMPC -g

CMPC taux d’actualisation

La valeur des fonds propres (Vfp) est estimée estsayant la dette nette (au sens large) de la
valeur d’entreprise.

3 Estimation d’Attijari Intermédiation
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VII.2.2. Plan d’affaires prévisionnel

La stratégie adoptée par le management de del@dingok’appuie sur un plan d'affaires
prévisionnel conforté par les principes suivants :

. évolution prévisionnelle de I'activité, selon ldéréents suivants :

v' progression du chiffre d’affaires consolidé selonTICAM de 10% sur la période
2007-2010;
v/ estimation de I'évolution des différents marchéssaim desquels delta holding est
significativement présente.
. évolution prévisionnelle des achats consommés deo#été, en tenant compte des
variables de productivité et de rentabilité ;
. évolution des frais généraux, corrélée a la pragpasescomptée de l'activité durant la
période prévisionnelle ;
. réalisation d’'investissements de développementtainmment en vue du renforcement des
capacités de production.

La séquence des free cash flows opérationnelsaspériode 2008-2010 se présente comme
suit :

En milliers de dirhams, 2008 2009’ 2010’

Cash Flows opérationnels 299 910 249 639 240 456

Source : Attijari Finances Corp. et Société Général

Le plan d’'affaires prévisionnel est détaillé daesvblet « Perspectives » de la présente note
d’'information, Partie VI.

VII1.2.3. Calcul du taux d’actualisation

Le colt moyen pondéré du capital (CMPC) corresgoladrentabilité exigée par 'ensemble des
pourvoyeurs de fonds de I'entreprise. Le colt dpitah est ainsi reconstitué a partir de
I'évaluation des différents titres financiers denkreprise (colt des fonds propres et colt de la

dette) suivant la formule suivante :

CMPC = ko X Vd(Ve+Va) + kg X (1-1S) X Vil(Ve+Vo)

Ou: ke co(t des fonds propres
A valeur de marché de la dette
Ve valeur de marché des fonds propres
Kqg co(t de la dette avant impots, soit 7%
IS taux d’imposition théorique

D’aprés la structure financiére cible au 31 décen#®08, la pondération de la dette financiere
s’éléve a 32% et celle des fonds propres s'éléagob
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Le colt des fonds propres est calculé de la masiévante :

ke = rf + Be X ra
Ou: rf taux sans risque (BDT 10 ans enregistré au 30ga8007), soit 3,4%.
Be béta désendetté de 1

M2 prime de risque Actions, soit 8,98%.

Le CMPC retenu pour l'actualisation des cash-fletvde la valeur terminale ressort a 10%.

VII.2.4. Synthése des valorisations par les DCF

La valorisation par la méthode DCF est élaboréartirgl’'un plan d’affaires prévisionnel sur un
horizon de 10 ans, et tenant compte d’un taux disgance a l'infini de 3%.

Sur la base d'un taux d’actualisation de 10%, lawades fonds propres de delta holding hors
impact des éléments exceptionnels (cessions) §itéda®b3 milliards de dirhams

Toutefois, la valorisation obtenue par le DCF apaetualisation des Free Cash Flows et
retraitement de I'endettement net de la sociétépneed pas en considération I'impact des
éléments exceptionnels, notamment les opérationsgions de biens en 2009.

L’évaluation des fonds propres de delta holdings®ia donc a valoriser séparément les Free
Cash Flows et les cessions a réaliser par la goer@t2009. La somme obtenue aboultit a la
valorisation des fonds propres de delta holding.

La valorisation de delta holding correspond a lkewades fonds propres (4 253 millions de
dirhams) a laquelle se retranchent les intérétsontaires (355 millions de dirhams) et se
rajoute la valeur actualisée d’'une plus-value dssioa de terrain devant étre réalisée en 2009
(20 millions de dirhams). Ladite plus value de masst intégrée dans le plan d’affaires
prévisionnel au niveau du résultat non courantedtmpas prise en considération dans le calcul
de la valeur des fonds propres. Ainsi, la valoiigate delta holding ressort33914milliards

de dirhams, avant prise en compte de la décote.

Etant donné que la présente opération est a pirrgua valorisation des fonds propres de
delta holding retenue par les actionnaires de eéfdr, se situe dans une fourchette comprise
entre 3,48 milliards de dirhams et 3,68 milliards dirhams, soit un prix par action compris
entre870 dirhams et 920 dirhams

La fourchette basse de valorisation retenue danadee de la présente opération fait ressortir
une décote de 11,1% par rapport a la valorisat@srDCF, et la fourchette haute, une décote de
6,0%.

4 Source BAM
® Source Attijari Intermédiation
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Sur la base d’'un prix d'opération compris entre 8fthams et 920 dirhams par action, les
multiples de valorisation rapportés aux donnéeanfiieres relatives aux exercices 2007 — 2010
s’établissent comme suit :

En milliers de dirhams, 2007 2008’ 2009’ 2010
sinon précisé

Fonds propres 684 579 1147 212 1325089 1492 738
Ebitda 249 636 320 495 361 291 441 923
Ebit 196 508 287 314 322 177 394 346
Résultat net 130 279 206 991 254 704 295 664
Résultat net part du groupe 106 174 183 222 228 521 267 726
Bénéfice par action (Dh) 32,57 47,26 58,15 67,50

Base de valorisation : 870 dhs/action

P/E (Résultat net) 26,7x 16,81x 13,66x 11,77x

P/E (Résultat net part du groupe) 32,78x 18,99x 15,23x 13,00x

P/B 5,08x 3,32x 2,88x 2,55x
Base de valorisation : 920 dhs/action

P/E (Résultat net) 28,25% 17,78x 14,45x 12,45x

P/E (Résultat net part du groupe) 34,66x 20,08x 16,10x 13,75x

P/B 5,38x 3,51x 3,04x 2,70x

Source : Attijari Finances Corp. et Société Général

VIII. COTATION EN BOURSE

Les actions objet de la présente opération, seadntises aux négociations sur le Premier
Compartiment de la cote de la Bourse de Casablanca.

L'admission des actions delta holding SA s’effecéupar une procédure de premiére cotation
basée sur une offre a prix ouvedion les dispositions du Réglement Général deolad® des
Valeurs.
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Ordre Etapes Au plus tard®
1 Réception par la Bourse de Casablanca du dossiglebde 15 avril 2008
'opération d’'introduction en Bourse de la sociéétta holding SA
5 I’Eml’ssm_n de l'avis d’approbation de la Bourse dsdbéanca sur 16 avril 2008
I'opération
3 R_et/:eptmn par la Bourse de Casablanca de la rinferdiation 16 avril 2008
visée par le CDVM
4 P’l_Jbllcatlor? au Bulletin de la Cote de l'avis rdiati’'opération 17 avril 2008
d’introduction en Bourse
5 Ouverture de la période de souscription 24 avril 2008
6 Cléture anticipée éventuelle de la période de s@qtsm a partir du 25 avril 2008
7 Cléture de la période de souscription 02 mai 2008
8 Réception des souscriptions par la Bourse de Casedl 06 mai 2008 a 12h
9 Centralisation, consolidation des souscriptions mar 2008
10 Traitement des rejets 08 mai 2008
11 - Fixation du prix d’'introduction en bourse 09 mai 2008 a partir de
- Réunion d'allocation des souscriptions au type dreiV 9h
Publication du prix de I'introduction sur le site th Bourse de .
12 Casablanca et au bulletin de la Cote 09 mai 2008
- Allocation des souscriptions et remise par la Beuts
13 Casabl_ancfa (’ZI,U listing d.es souscriptions relativ&ugmentation 09 mai 2008
de capital a I'émetteur ;
- Remise des allocations par dépositaire aux chefiede
Constatation de la réalisation définitive de I'awgration de capital .
14 par le Conseil d’Administration de la société déitdding SA 10 mai 2008
Réception par la Bourse de Casablanca du PV due@ons
15 d’Administration ayant ratifié 'augmentation depiial et de la lettre 12 mai 2008 avant 10h
comptable de Maroclear ;
16 Remise des allocations de titres aux membres dilicatrde 12 mai 2008 3 14h
placement
- Premiére cotation des actions delta holding SAetgistrement
de 'opération ; .
1 - Annonce officielle des résultats de I'opératiorBailetin de la 15 mai 2008
Cote
18 Réglement et livraison 20 mai 2008
19 Prélévement par la Bourse de Casablanca des coionsiss 21 mai 2008

d’admission

® En cas de cléture anticipée, les dates postéseraseront pas affectées
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Libellé DELTA HOLDING

Compartiment Marché principal (& compartiment)
Secteur d'activité Sociétés de Portefeuille - Holding
Mode de cotation Continu

Code 10900

Ticker DHO

Date de ™ cotation 15 mai 2008

IX. M ODALITES DE SOUSCRIPTION

Les actions delta holding SA, objet de la présewnte d'information, pourront étre souscrites

du 24 avril 2008 au 2 mai 2008, inclus. La clotanticipée de la période de souscription peut
étre envisagée dés la fin du deuxiéme jour de l@ge de souscription si I'importance de la

demande risque d’'aboutir a une allocation faiblarpme partie des souscripteurs. La cl6ture
anticipée interviendrait sur recommandation des s€iflers Financiers et Coordinateurs

Globaux, sous le contrdle de la Bourse de Casablante CDVM. Les Conseillers Financiers

et Coordinateurs Globaux devront informer la BoutsegCasablanca et le CDVM le jour méme
avant 13 heures.

Un avis relatif a la cléture anticipée sera diffusér la Bourse de Casablanca, le méme jour de
la cléture de la période de souscription dans lketiu de la Cote et dans les deux jours
suivants, par I'émetteur dans un journal d’annomégales.

En cas de clbture anticipée, toutes les datestdpesequi suivent, décrites dans le calendrier de
I'opération, resteront inchangées.

Type d’ordre |
Ce type d’ordre est réservé aux personnes salatédslta holding SA et des ses filiales.

Le nombre d’actions offertes a ce type d’ordredest1 000 actions (soit 5% du nombre total
d’actions offertes et 1,2% du capital social deadeblding SA aprés augmentation de capital).

Aucun montant minimum n’est prévu pour ce type dfer Le montant maximum de souscription
pouvant étre demandé par un souscripteur au tygdr@’ | est plafonné a 24 mois de salaire brut
mensuel.

Le prix de souscription est unique et sera déte¥npar la confrontation des demandes de
souscription du type d’ordre IV.

Les salariés de delta holding bénéficieront darcatire de cette opération d’'une décote de 10%
par rapport au prix de 'offre, sous condition dmserver les titres pendant 2 années a dater du
premier jour de cotation en Bourse. La décote mépcera supportée par chacune des filiales
dont dépendent les salariés concernés. Si lesiésalde delta holding souhaitent céder leurs
actions avant I'échéance des 2 années, ces dedeiaant rembourser & la société ayant supporté
la décote offerte le montant de celle-ci.
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Toutefois, les souscripteurs ont la possibilitécdder leurs actions sans avoir & rembourser la
décote, dans les cas suivants :

» accession a la propriété immobiliere pour la preeieis ;

= mariage ou divorce avec garde d’enfants ;

» invalidité du salarié ;

» déces du salarié ;

» licenciement ou départ en retraite.

Un financement par une banque désignée (AttijaBvenk ou Société Générale) sera proposée
aux salariés qui en émettent le souhait. Le finanece accordé aux salariés tiendra compte de
leur capacité d’endettement et pourra étre remiquas anticipation.

Les actions acquises dans le cadre de la préspétation, par le biais d'un prét seront nanties au
profit de la dite banque désignée, et ce jusquiaborirsement du principal et des intéréts
afférents au prét.

Les actions acquises par les salariés sans awaiune a un financement bancaire ne seront pas
nanties.

Les salariés ont également la possibilité de soesaux types d’'ordre Il et lll en tant que
personnes physiques. Cependant, ils ne bénéfitipesnau titre des actions souscrites aux types
d’ordre Il et Ill de 'ensemble des avantages #iadype d’'ordre | cités précédemment.

Type d’ordre I

Le nombre d’actions offertes a ce type d’ordredesfi53 000 actions (soit 15% du nombre total
d’actions offertes et 3,5% du capital social deadeblding SA aprés augmentation de capital).

Le prix de souscription est unique et sera déterngar la confrontation des demandes de
souscription du type d’ordre IV.

Ce type d’ordre est réservé :

* aux personnes physiques marocaines et étrangsaidsnies ou non résidentes ;

= aux personnes morales n'appartenant pas a la cetéjovestisseurs habilités a souscrire au
type d’'ordre IV et V de droit marocain ou de degitanger.

Aucun montant minimum n’est prévu pour ce type dfer Le montant maximum pouvant étre
demandé par un souscripteur au type d’ordre Ifles250 000 dirhams.

En ce qui concerne les salariés désirant souserirgJus de leur souscription au type d’ordre |,
au type d'ordre Il en tant que personnes physigilesont tenus de le faire auprés du méme
membre du syndicat de placement (Attijariwafa banokSociété Générale) ayant collecté leur
souscription au type d’ordre 1.

Type d’ordre Il

Le nombre d’actions offertes a ce type d’ordredesfi53 000 actions (soit 15% du nombre total
d’actions offertes et 3,5% du capital social deadeblding SA aprés augmentation de capital.)

Le prix de souscription est unique et sera détegnpar la confrontation des demandes de
souscription du type d’ordre IV.

Ce type d’ordre est réservé :

= aux personnes physiques marocaines et étrangsigsntes ou non résidentes ;

= aux personnes morales n'appartenant pas a la cetéjovestisseurs habilités a souscrire au
type d’ordre IV et V de droit marocain ou de degitanger.

Les ordres exprimés par les souscripteurs au typdrd Il doivent étre strictement supérieurs a
250 000 dirhams et inférieurs ou égaux a 10 000dd®@ams.
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En ce qui concerne les salariés désirant souserirgJus de leur souscription au type d’ordre |,
au type d'ordre lll en tant que personnes physigiesont tenus de le faire aupres du méme
membre du syndicat de placement (Attijariwafa BaokSociété Générale) ayant collecté leur
souscription au type d’ordre 1.

Type d’ordre IV

Le nombre d’actions offertes a ce type d’ordredess10 000 actions (soit 50% du nombre total
d’actions offertes et 11,6% du capital social diéeedeolding SA aprés augmentation de capital).

Le prix de souscription est compris entre 870 dirhat 920 dirhams et sera déterminé par la
confrontation des demandes de souscription dudigrdre 1V.

Le type d’ordre IV est réservé aux :

= Personnes morales marocaines suivantes:
v Investisseurs qualifiés par nature selon I'artit?e3 du dahir portant loi n°
1-93-212
= OPCVM;

= entreprises d’assurance et de réassurance tekeseqgies par
la loi 17-99 portant code des assurances ;

= organismes de pension et de retraite ;
= |laCDG;

v Les banques ;

= Aux personnes morales étrangeres suivantes:

v Les institutionnels de I'investissement agréés

= fonds collectifs agrées ou dont le gestionnaire est
spécifiguement agréé a cet effet ;

= entreprises d’assurance et de réassurance

= organismes de pension et de retraite ou tout csganide
gestion pour le compte de tiers spécifiquementéegré tant
gue tel par I'autorité compétente ;
Le nombre maximum d’actions cumulé pouvant étre atet@ par un méme investisseur est
10% du nombre global d'actions proposées dansdeeade I'Opération (soit 102 000 actions)
sauf pour les OPCVM diversifiés. Le nombre maximdfactions cumulé pouvant étre
demandé par un OPCVM diversifié est 5% du nomhobajld’actions proposées dans le cadre
de I'Opération (soit 51 000 actions).

Chaque souscripteur peut souscrire des ordres prdeglifférents sans contrainte de montant
minimum par ordre.

Type d’ordre V

Le nombre d’actions offertes a ce type d’ordredest53 000 actions (soit 15% du nombre total
d’actions offertes et 3,5% du capital social déadkblding SA aprés augmentation de capital).

Il est demandé a ces souscripteurs de présentététasnts d’'informations qualitatifs sur la base
desquels I'allocation sera déterminée (Cf. page 39)

Le prix de souscription est unique et sera détegnpar la confrontation des demandes de
souscription du type d’ordre IV.

Le type d’ordre V est réservé aux personnes mosaigsantes :

= les sociétés anonymes, de droit marocain, justifi@nplus d’'une année d’existence &l 1
avril 2008 et ayant comme activité principale ogulé&re linvestissement en valeurs
mobiliéres ;
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les sociétés de capitaux, de droit étranger, jastifde plus d’une année d’existence &u 1
avril 2008 et ayant pour activité principale régi I'investissement en actions.

Aucun nombre de titres minimum n’est prévu pourtgee dordre. Le montant maximum
pouvant étre demandé par un souscripteur au typdre’ V est 50 millions de dirhams.

Ouverture de comptes:

Les opérations de souscription sont enregistréas da compte titres et especes au nom du
souscripteur, ouvert aupres du méme membre de catnde placement auprés duquel la
souscription est faite. Dans le cas ou celui-cipda le statut de dépositaire, le dit dépbt peut
étre effectué auprés d'un autre membre de syndieatplacement ayant le statut de
dépositairé

Toute personrfedésirant souscrire auprés d’'un membre du syndleaplacement devra
obligatoirement disposer ou ouvrir un compte titeagres dudit membre. Les seules
exigences du membre a cet égard, sont la remide pkent, des documents suivants :

v' une copie du document d'identification du clieniafé d’identité nationale,
carte de séjour, registre de commerce, passeport...)

v un contrat d’'ouverture de compte conforme a laemdghtation du membre et
ddment signé par le souscripteur.

Les ouvertures de comptes ne peuvent étre réalisiegar le souscripteur lui-méme.

Les ouvertures de compte pour enfants mineurs neepe étre réalisées que par le pére, la
mere, le tuteur ou le représentant lIégal de I'énfaineur.

Il est strictement interdit d’ouvrir un compte parrocuration. Une procuration pour une

souscription ne peut en aucun cas permettre I'oureed’un compte pour le mandant méme
dans le cas autorisé de souscription pour comptieidedans le cadre d’'un mandat de gestion
du portefeuille.

Modalités de souscription

Toutes les souscriptions se font en numéraire.

Les bulletins de souscription doivent étre signés lp souscripteur ou son mandataire et
validé par le membre du syndicat de placement.

Tout bulletin doit étre signé par le souscripteDans le cas d’'un mandat de gestion de
portefeuille, le mandataire peut procéder a laatigre du bulletin de souscription en lieu et
place du mandant.

Les membres du syndicat de placement doivent s@asqréalablement a I'acceptation d’'une
souscription, que le souscripteur a la capacit@nfirere d’honorer ses engagements. Ils sont
de ce fait tenus d’accepter les ordres de sousmrige toute personne habilitée a participer a
I'opération, a condition que ladite personne fosgailes garanties financiéres nécessaires.

Les souscriptions par les membres du syndicatamepient ou par leurs collaborateurs pour
leur compte ne doivent pas étre effectuées dandgdag derniers jours de la période de
souscription.

Le montant maximum demandé par un méme souscripsuplafonné a 10% du montant
global de l'opération en cumulant, le cas échdastsouscriptions des différentes tranches.
Cette limitation est valable également lorsquedessripteur intervient a travers différents
véhicules qui souscrivent individuellement lorsges véhicules ont le méme décisionnaire et
propriétaire.

7 Sauf pour Dar Tawfir dont les clients pourront asgr la couverture de leurs souscriptions aupré&Fd&Marché
8 Hors souscripteur ayant souscrit au type d’oréired V pour qui seule I'ouverture d’un compte dénnédiation sera exigée.
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Chaque membre du syndicat de placement s’engagedaexiger de son client (autres que
les souscripteurs au type d’ordre IV ou V, comptautdes contraintes qui leur sont propres)
la couverture de leurs souscriptions.

Les souscriptions aux types d’ordre |, 11, Il esgnt a exprimer en montant.

Les souscriptions aux types d’ordre IV sont a @rprien quantité et prix (palier de prix :
10dh incluant les bornes de la fourchette de prix).

Toutes les souscriptions des salariés et de lefiasts mineurs doivent étre effectuées aupres
de Attijariwafa Bank ou de Société Générale.

Les souscriptions de type d’ordre Il et Il doivétte couvertes a 100% par un dépot effectif
(remise de chéque ou espéce) sur le compte durguasc, dépbt qui devra rester bloqué
jusqu’a l'attribution des titres.

Les membres du syndicat de placement s’engagediger ele leurs clients :

v sociétés anonymes de droit marocain justifiantlde @’une année d’existence
et ayant comme activité principale ou régulierevidstissement en valeurs
mobiliéres ;

v sociétés de capitaux de droit étranger justifianpllis d’'une année d’existence
et ayant comme activité principale ou régulienevéstissement en actions ;

la couverture de leurs souscriptions a hauteur0dé @inimum du montant demandé. Cette
couverture de 20% minimum devra faire I'objet ddépot effectif (remise de chéque ou
espéces) sur le compte du souscripteur ouvert sugién membre du syndicat de
placement. Ce dépbt devra rester bloqué jusqutkilbation des titres. La couverture du
reliquat sera appréciée par le membre du syndieatpldcement qui peut accepter
I'intégralité de la couverture a simple demande.

Cette disposition ne concerne ni les investissemasocains qualifiés par nature selon
larticle 12-3 du dahir portant loi n° 1-23-212, fes banques marocaines, ni les
institutionnels de I'investissement agréés de drvénger ;

Les souscriptions doivent étre réalisées par les@qieur lui-méme. Dans le cas d'un
mandat de gestion de portefeuille, le mandatairg peocéder a la souscription en lieu et
place du mandant uniquement pour les souscripgeutgpe d’ordre lll, IV et V ;

Les souscriptions au type d’ordre Il ou Ill ne pewntvétre réalisées que par le souscripteur
lui-méme ou son mandataire & hauteur de deux m@tions. Dans le cas d’enfants mineurs,
la souscription a ce type d'ordre peut étre réalipar le pere, la meére, le tuteur ou le
représentant légal ;

Les salariés ont la possibilité en plus de leusssoption dans le cadre du type d’'ordre |, de
souscrire aux types d'ordre 1l ou Il ;

Les souscriptions des salariés au type d’ordrenel’part, et celles aux types d’ordre 1l ou llI
d’autre part, doivent étre réalisées sur des lndietifférents ;

Les souscripteurs personnes physiques doivent maugour le compte de leurs enfants
mineurs auprées du méme membre du syndicat de piateque celui auquel ils ont eux
méme souscrit ;

Les membres du syndicat de placement doivent sesavant I'acceptation de leurs clients
qgue les montants souscrits par ces derniers nettr@as en cause le respect des regles
prudentielles qui s’appliquent aux intermédiairiesaficiers ;

Les dépbts couvrant les souscriptions aux typesdgoll et Il doivent se faire auprés du

membre du syndicat de placement auprés duquebilexgptions sont faites. Dans le cas ou
celui-ci n'a pas le statut de dépositaire, ledip@tépeut étre effectué aupres d'un autre
membre du syndicat de placement ayant le statutéjmsitaire. Dans le cas ou les
souscriptions seraient transmises avec des dépptesade dépositaires non membres du
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syndicat de placement, la bourse procédera autguesmtient a I'annulation des ordres de
souscription.

Autorisation des souscriptions pour le compte deérs

Les souscriptions pour tiers sont autorisées mais ks limites suivantes :

= Les souscriptions pour le compte de tiers sontf@ées a condition que le souscripteur
présente une procuration diment signée et Iéggisméson mandant délimitant exactement le
champ d’application de la procuration (procuratsum tous types de mouvements titres et
espéces sur le compte, ou procuration spécifigaesauscription a I'opération delta holding
SA). Les membres du syndicat de placement sonstexw cas ou ils ne disposeraient pas
déja de cette copie, d’en obtenir une et de lajeimu bulletin de souscription ;

= Le mandataire doit préciser les références des tmmmjires et espéces du mandant, dans
lesquels seront inscrits respectivement les moumtamsur titres ou sur especes liés aux
valeurs mobiliéres objet de I'opération ;

= Le nombre maximum de procurations pouvant étreepitésest de 2 procurations pour chaque
souscripteur se présentant physiquethent

» Les souscriptions pour le compte d’enfants minelorgt I'age est inférieur ou égal a 18 ans
sont autorisées a condition d’étre effectuées ggere, la mere, le tuteur ou le représentant
légal de I'enfant mineur. Les membres du syndiegpldcement sont tenus, au cas ou ils n’en
disposeraient pas déja, d’obtenir une copie deatpe @u livret de famille faisant ressortir la
date de naissance de I'enfant mineur lors de I'duve de compte, ou lors de la souscription
pour le compte du mineur en question le cas éch&ante cas, les mouvements sont portés
soit sur un compte ouvert au hom de I'enfant minsoit sur le compte titres ou espéces
ouvert au nom du pere, de la mére, du tuteur aepiésentant Iégal ;

» Les souscriptions pour le compte d’enfants mineloigent étre effectuées aupres du méme
membre du syndicat de placement aupres duquelkcsption du pére, de la mere du tuteur
ou du représentant Iégal a été réalisée ;

= Dans le cas d’'un mandat de gestion de portefelgllgestionnaire ne peut souscrire pour le
compte du client dont il géere le portefeuille quig@sentant une procuration diment signée
et légalisée par son mandant. Les sociétés deogastrocaines ou étrangeres agréées sont
dispensées de présenter ces justificatifs poUDRGVM qu’elles gérent ;

= Tout mandataire dans le cadre d'un mandat de gedgoportefeuille, ne peut transmettre
gu’un seul ordre pour le compte d’'un méme tiers.

Interdiction de souscriptions multiples
*= Un souscripteur ne peut transmettre qu'un seuleopdiur son propre compte (sauf pour les
souscriptions de type d'ordre | et IV), les soystiohs multiples sont interdites, ainsi :
v" Une méme personne ne peut souscrire qu’une saslaifdype d’ordre I;
Une méme personne ne peut souscrire qu’une saslaudype d’ordre Il ;
Une méme personne ne peut souscrire qu’une saslauddype d’ordre 11l ;

Les salariés de delta holding SA et de ses filjaiésirant souscrire au type
d’ordre Il ou lll, en plus de leur souscription e d’ordre |, doivent le faire
aupres du méme membre du syndicat de placemenjafiafa bank ou
Société Générale) ;

v' Les souscriptions, y compris celles effectuées pleurcompte d’enfants
mineurs, aupres de plusieurs membres du syndigaladement sont interdites.

= Chaque souscripteur ne peut transmettre qu'un eedrle pour le compte d’'un tiers,
cependant il ne peut souscrire pour le compte uke gl 2 tiers mandants.

ASRNEN

9 En dehors des souscriptions pour le compte d'ésfaimeurs.
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= Chaque souscripteur ne peut transmettre qu'unceué pour le compte de chaque enfant
mineur.

» Les souscriptions aupres de plusieurs membres midicet de placement, y compris celles
effectuées pour le compte d’enfants mineurs, suaatdites.

= Une méme personne peut souscrire plusieurs foigpeud'ordre IV a des prix différents de
'OPO (par palier de dix dirhams bornes compriseés)condition que le cumul de ses
souscriptions ne dépasse pas le plafond autoriséyestisseur.

= Une méme personne ne peut souscrire simultanémgrtypes d’'ordre 1l et lll. Cependant
les salariés du groupe delta Holding ont la polgibde souscrire, en plus de leur
souscription dans le cadre du type d’'ordre |, syes$ d’ordre Il ou Il

» Les souscriptions, y compris celles effectuées pouwompte d’enfants mineurs, auprés de
plusieurs membres du syndicat de placement sartlites.

= Tout mandataire dans le cadre d'un mandat de gedgoportefeuille, ne peut transmettre
gu’un seul ordre pour le compte d’'un méme tiers.

Tous les ordres de souscription ne respectant ggsdnditions ci-dessus seront frappés de
nullité dans leur intégralité et leur globalité.

Les membres du syndicat de placement doivent sessie I'appartenance du souscripteur a
I'une des catégories définies ci aprés. A ce titsedloivent obtenir une copie du document qui
atteste de 'appartenance du souscripteur a lgaadé et la joindre au bulletin de souscription
en ce qui concerne les ordres I, I, Ill, IV et V.

Type d’ordre | :

Catégorie des souscripteurs Documents a joindre

Salariés de delta holding Photocopie de la caidemtité nationale pour
les salariés marocains
Photocopie du passeport ou de la carte de séjour
pour les salariés étrangers

Une liste détaillée du personnel de delta holdiAgeE de ses filiales qualifiées & souscrire au
type d’ordre | sera transmise a Attijariwafa bahk &ociété Générale.
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Type d’ordre Il :

Catégorie des souscripteurs Documents a joindre

Personnes physiques de nationalité marocaine Photocopie de la carte d'identité nationale.
résidentes

Personnes physiques marocaines résidentes a Photocopie de la carte d'identité nationale.
I'étranger

Personnes physiques résidentes et non marocaine$?hotocopie de la carte de résident.

Personnes physiques non résidentes et non marsc&hetocopie du passeport contenant l'identité de
la personne ainsi que les dates d’émission et
d’échéance du document.

Personnes morales de droit marocain Modele dstregie commerce.

Personnes morales de droit étranger Tout docuragsatrit foi dans le pays d’origine
et attestant de I'appartenance a la catégorie, ou
tout autre moyen jugé acceptable par le chef de
fil du syndicat de placement.

Associations marocaines Photocopie des statutsogdpopie du
récépissé du dépot du dossier.
Enfants mineurs Photocopie de la page du livréadle attestant

de la date de naissance de I'enfant.

Type d’ordre 111 :

Catégorie des souscripteurs Documents a joindre

Personnes physiques de nationalité marocaine Photocopie de la carte d'identité nationale.
résidentes

Personnes physiques marocaines résidentesPh@tocopie de la carte d'identité nationale.
I'étranger

Personnes physiques résidentes et non marocaine$?hotocopie de la carte de résident.

Personnes physiques non résidentes et non marsc&hetocopie du passeport contenant I'identité de
la personne ainsi que les dates d'émission et
d’échéance du document.

Personnes morales de droit marocain Modéle dstregie commerce.

Personnes morales de droit étranger Tout docuraesant foi dans le pays d’'origine
et attestant de I'appartenance a la catégorie, ou
tout autre moyen jugé acceptable par le chef de
fil du syndicat de placement.

Associations marocaines Photocopie des statuts ledtogopie du
récépissé du dépodt du dossier.
Enfants mineurs Photocopie de la page du livréanhdle attestant

de la date de naissance de I'enfant.

Note d'information —Introduction en bourse de delta holding SA 35



/A

deltaholding

Type d’ordre IV :

Catégorie des souscripteurs Documents a joindre

OPCVM de droit marocain (en dehors deBhotocopie de la décision d’agrément.
OPCVM obligataires et monétaires) v" pour les FCP, le certificat de dépét au greffe
du tribunal ;
v" Pour les SICAV, le modéle des inscriptions au
registre de commerce
Investisseurs qualifiés nationaux (Hors OPCVM) Photocopie des statuts.

Banques de droit marocain Photocopie des statuts

Institutionnels de l'investissement agréés de droit Photocopie des statuts ou tout document
étranger faisant foi dans le pays d’origine.
v" Photocopie de la décision d’agrément délivrée
par l'autorité compétente.

Type d’ordre V :

Catégorie des souscripteurs Documents a joindre

Sociétés anonymes de droit marocain, ayant comfmePhotocopie des statuts prouvant que I'objet

activité principale et réguliere linvestissement e social de la SA prévoit comme activité

valeurs mobilieres principale linvestissement en valeurs
mobilieres ou tout justificatif prouvant
'activitté en investissement en valeurs
mobilieres.

v' Photocopie du registre de commerce.

v Tout document pouvant justifier de plus
d’'une année d’existence.

Sociétés de capitaux de droit étranger, ayant pdur Photocopie du registre de commerce ou tout

activité principale ou réguliére linvestissement e document faisant foi dans le pays d’origine.

actions v Tout document pouvant justifier de plus
d’'une année d’existence.

v" Photocopie des statuts ou tout document
faisant foi dans le pays d’origine prouvant
que l'objet social prévoit comme activité
principale I'investissement en actions ou tout
document justificatif prouvant [Iactivité
réguliere en investissement en actions.

Toutes les souscriptions qui ne respectent paleditions ci-dessus seront frappées de nullité.

Les ordres de souscription sont irrévocables dpréiéture de la période de souscription.
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X. SYNDICAT DE PLACEMENT
Type d’intermédiaires Dénomination Adresse Type d'ordre
financiers

Coordinateurs globaux 163, avenue Hassan I

Attijari Finances Corp. -

Casablanc
PR 55, boulevard Abdelmoumen
Société Générale -
Casablanc
Chefs de file Attijari intermédiation 163, avenue Hassan |l N=-n-1v-v
Casablanc
BMCE Capital Bourse ~ =-0: avenue Hassanll -\, _y
Casablanc
SOogébourse 55, boulevard Abdelmoumen |,/ v/ .y
Casablanc
Membres du syndicat de \pTBOURSE 7, boulevard Abdelkrim EI -1
placement Khattab Casablanc
Attijariwafa bank 2, boulevard Moulay Youssef |, |
Casablanc
BMCE BANK 140, avenue Hassan Il -1
Casablanc
Crédit du Maroc 48-58 Bd. Mohammed V - -1
Casablanc
CDMC 8, Rue Ibnou Hilal -1
Casablanc
DAR TAWEIR 101 Bd Al Massira Al Khadra -1
Casablanc
EUROBOURSE Avenue des FAR, Tour -1
habousCasablanc
SAFABOURSE 9, boulevard Kennedy -1
Casablanc
Société Générale 55, boulevard Abdelmoumen |, _
Casablanc
XI. MODALITES DE TRAITEMENT DES ORDRES

Type d’ordre | :
Le nombre de titres alloués a ce type d’ordre eg1d000 actions.
1°" allocation

Le montant demandé correspondant & un montantdaféou égal a 3 mois de salaire mensuel
brut, sera servi intégralement sur la base d’'ungeil’action décoté (décote de 10%).

Le montant demandé correspondant a un montantestgnt supérieur a 3 mois de salaire
mensuel brut et inférieur ou égal & 24 mois deirsataensuel brut, sera servi a hauteur d'un
montant minimum correspondant a 3 mois de salaire b

2éme

allocation

A lissue de la 1° allocation, le religuat des titres offerts serbow@ aux demandes de
souscriptions correspondant a un montant stricteswgrérieur & 3 mois de salaire mensuel brut
et inférieur ou égal a 24 mois de salaire mensudl h'allocation se fera par itération apres
déduction du nombre de titres servis a l'issueadprémiére allocation, jusqu’a épuisement du
nombre d’actions dédié a ce type d’ordre avec peiaux demandes les plus fortes.

Type d’ordre I
Le nombre de titres alloués a ce type d’ordre edit58 000 actions.
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Les actions seront allouées a raison d’'une ac@ors@uscripteur avec priorité aux demandes les
plus fortes. Le mécanisme d’attribution d’'une attipar souscripteur, dans la limite de sa
demande, se fera par itération, jusqu’a épuisethenpbmbre d’actions dédié a ce type d’ordre.

Le différentiel d’allocation s’établira a une acti@ntre les différents investisseurs dont la
demande n’aura pas été entierement satisfaite.

En fonction de la demande globale exprimée, certagpuscriptions pourraient ne pas étre
servies.

Type d’ordre I
Le nombre de titres alloués a ce type d'ordre est&B 000 actions.

Si le nombre de titres demandé excede le nombtitrés offerts, les titres offerts seront servis
au prorata des demandes de souscriptions. Dares leontraire, la demande sera entiérement
servie.

Dans le cas ou le nombre de titres calculé en régole nombre de titres demandés par le
souscripteur au ratio de sursouscription du tymedié Il ne serait pas un nombre entier, ce
nombre de titres sera arrondi a I'unité inférielres rompus seront alloués par palier d'une
action par souscripteur, avec priorité aux demalteteplus fortes.

En fonction de la demande globale exprimée, cextagpuscriptions pourraient ne pas étre
servies.

Type d’ordre IV
Le nombre de titres alloués a ce type d’ordre egiD 000 actions.
Les ordres formulés a un prix inférieur au priX’@PO retenu ne seront pas satisfaits.

Si le nombre de titres demandés excede le nombidreg offerts les titres seront servis au
prorata des demandes de souscriptions. Dans lecoasaire, la demande sera servie
entierement.

Dans les cas ou le nombre de titres calculé enortg le nombre de titres demandés par le
souscripteur au ratio de sursouscription du typedie IV ne serait pas un nombre entier, ce
nombre de titres sera arrondi a l'unité inférieures rompus seront alloués par palier d'une
action par souscripteur, avec priorité aux demateteplus fortes.

En fonction de la demande globale exprimée, cextaisouscriptions pourraient ne pas étre
servies.

Type d’ordre V
Le nombre de titres alloués a ce type d'ordre est&B 000 actions.

Le nombre de titres attribués sera alloué selondhode d’allocation qualitative conformément
aux dispositions de l'article 19.5 de la circuladte CDVM n°06/06.
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Les criteres d’allocation retenus pour ce typedfeisont les suivants :

v La catégorie du souscripteur ;

L’horizon de placement ;

La capacité a animer un marché secondaire ;

Le seuil minimum (en nombres de titres) en dessogsiel I'investisseur n'est pas
disposé a souscrire a la présente opération ;

v'Les synergies potentielles avec I'émetteur ;

v Le prix par action offert ;

v" Le montant des actifs gérés par l'investisseur.

RN

Ces criteres seront appréciés individuellement pbague souscripteur, et les allocations seront
décidées conjointement par I'émetteur, les comssillles chefs de file du syndicat de
placement, en présence de la Bourse de Casablascasde contrble du CDVM, dans le cadre
d’'une réunion qui se tiendra a la Bourse de Casabla

Les régles de transvasement se présentent comime sui

= Si le nombre de titres souscrits au type d'ordestl inférieur a I'offre correspondante, le
reliquat est attribué au type d'ordre Il puis apetyd’ordre 11l puis au type d’ordre IV puis au
type d’'ordre V ;

= Si le nombre de titres souscrits au type d’ordresil inférieur a 'offre correspondante, le
reliquat est attribué au type d’ordre Il puis gpe d’ordre IV puis au type d'ordre V ;

= Si le nombre de titres souscrits au type d'ordrenldtteint pas l'offre correspondante, le
reliquat est attribué au type d’ordre I, puis yoetd’ordre IV puis au type d’ordre V ;

= Si le nombre de titres souscrits au type d’ordrenlgtteint pas |'offre correspondante, le
reliquat est attribué au type d’ordre Il puis apetyl’ordre 1l puis au type d’ordre V ;

= Si le nombre de titres souscrits au type d’ordra’&tteint pas l'offre correspondante, le

reliquat est attribué au type d’ordre Il puis apetyl’ordre 1l puis au type d’ordre IV.

XIl. PROCEDURE DE CONTROLE ET D’ENREGISTREMENT PAR LA BOURSE DE
CASABLANCA

Les membres du syndicat de placement remettroarégent a la Bourse de Casablanca, sous
forme de clé USB, et au plus tard le 06 mai 2002 &eures, le fichier des souscripteurs ayant
participé a la présente opération. A défaut, lessaptions seront rejetées.

La Bourse de Casablanca procédera a la consolidagie différents fichiers de souscripteurs et
aux rejets des souscriptions ne respectant pasoleditions de souscription définies dans la
présente note d'information

Le 12 mai 2008 a 14h, la Bourse de Casablanca coimomera aux membres du syndicat de
placement les résultats de I'allocation.

Les cas de figures entrainant des rejets de sptiearsont résumés dans le tableau suivant :

Cas de figures Souscription(s) rejetée(s)

Salarié ayant souscrit au type d'ordre | chez atiiyafa Les souscriptions effectuées chez un
Bank ou Société Générale et aux types d'ordre Illlbu autre membre du syndicat de placement.
pour son propre compte et/ou pour celui de sesnenfa
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Cas de figures Souscription(s) rejetée(s)

chez un autre membre du syndicat de placement.

Salarié ayant souscrit au type d'ordre | et plusnd’ fois  Toutes les souscriptions au type d’ordre
aux types d’ordre Il ou lll. Il ou IlI.

Personne physique autre que les salariés ayantrdoms  Toutes les souscriptions.
type d'ordre Il ou lll chez un membre du syndica d

placement et au type d’ordre Il ou lll, pour le gaedes

ses enfants chez un autre membre du syndicat de

placement.

Personne physique ou personne morale marocaine otioutes les souscriptions.
étrangere ayant souscrit plus d’'une fois aux typesire 11
ou lll.

Personne physique ou personne morale marocaine otioutes les souscriptions.
étrangére ayant souscrit conjointement aux typesice ||
et lll.

Personnes physiques ayant souscrit pour son pcopnpte  Toutes les souscriptions au nom de cette

et pour celui d’enfants majeurs. personne physique y compris celles pour
ses enfants majeurs.

Personne physique ou morale ayant souscrit audypére La souscription concernée.

11l pour un montant dépassant le plafond autorisé.

Les souscripteurs ayant souscrit au type d’ordreolivV Toutes les souscriptions.
aupreés de plus d’'un membre du syndicat de placement

Les souscripteurs ayant souscrit au type d’'ordredW a  Toutes les souscriptions a des prix
des prix identiques ou ne respectant pas le paler identiques ou ne respectant pas le palier
cotation. de cotation.

Les souscripteurs ayant souscrit au type d’'ordredW ne  Toutes les souscriptions.
respectant pas le plafond de titres pouvant étmeaddé.

Souscription a un type d'ordre effectuée chez umhbre La souscription concernée.
de syndicat de placement non habilité a la recevoir

Le 12 mai 2008 a 14h, la bourse de Casablanca caigoera aux membres de syndicat de
placement les résultats de I'allocation.

Il convient a ce sujet de rappeler 'article 1.dulBReglement Général de la Bourse des Valeurs
qui dispose que «(...) en cas de demande excessiveailire a entrainer une attribution
inéquitable des titres, la Société Gestionnaire peiger que les sociétés de bourse membres du
syndicat de placement lui versent, le jour de c#ties souscriptions, les fonds correspondant a
la couverture des ordres de souscription, sur umpt® de la Société Gestionnaire ouvert a
BAM. Elle fixe le pourcentage de couverture recetie délai pendant lequel ces fonds doivent
rester blogués. Dans tous les cas, ce délai nedgeasser le jour de l'attribution des titres)(...

La décision de couverture des ordres de sousari@sh motivée et notifiée au CDVM sans
délai. »

En cas d’'appel de fonds par la Bourse de Casahltsxanembres du syndicat de placement
n'ayant pas le statut de société de bourse s’enfj@geerser a la société de bourse qu’ils ont
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désignée a cet effet, a premiére demande, leurdaas les fonds requis par la Bourse de
Casablanca.

Lors de la séance du 15 mai 2008, il sera pronbint@duction de delta holding SA a la Bourse
de Casablanca et son inscription au Premier Compant de la cote. Sur la base des résultats de
I'allocation, il sera procédé a I'enregistrement Bourse des transactions correspondantes a
I'opération.

L'enregistrement se fera a un seul cours, étanmiélguie la société delta holding SA et ses filiales
supporteront la décote offerte a chacun de lelasiéa

Le prix de l'action delta holding SA sera détermiéissue de la centralisation des ordres de
type IV dans le cadre de I'Offre a Prix Ouvert (QPDe prix de cession par action de I'offre
résultera de la confrontation de I'offre des actiehdes demandes émises par les souscripteurs
aux types d'ordre IV selon la technique décritdRaéglement Général de la Bourse des Valeurs.
Cette confrontation sera effectuée, notammentasb@se des critéres de marché suivants :

= la quantité demandée par palier de prix ;
» la sensibilité au prix des demandes expriméesgminvestisseurs ;
* le niveau de satisfaction de la demande.

Le prix de cession de l'action delta holding SAaséxé le 9 mai 2008 dans les locaux de la
Bourse de Casablanca par delta holding, le repiasedes cédants, Attijari Finance Corp. et
Société Générale, en concertation avec les Chefiledelu syndicat de placement, Attijari
Intermédiation, BMCE Capital Bourse et SogéBoutda Bourse de Casablanca et en présence
du CDVM.

Le prix de cession sera unique et s’appliquerarsEmble des souscripteurs au type d’ordre |l,
lll et V et aux souscripteurs au type d’ordres WAt exprimé leurs ordres a ce prix ou a un
prix supérieur. Les souscripteurs au type d’ordrséréficieront d’'une décote de 10%.

Le prix de souscription fera I'objet d’'une annorstg le site web de la Bourse de Casablanca,
www.casablanca-bourse.cden9 mai 2008, et d’'un communiqué publié par lai&éc dans les
deux jours qui suivent, dans un journal d’'annonégales.

XIll.  MODALITES DE REGLEMENT ET DE LIVRAISON DES TITRES

Le reglement et la livraison des titres s’effecturtrle 20 mai 2008 selon les procédures en
vigueur a la Bourse de Casablanca.

Sur instruction des Avis d’Opérés et conformément procédures en vigueur a la Bourse de
Casablanca, les comptes BAM des établissementssitifipes seront débités des fonds
correspondant a la valeur des actions attribuégsague membre du syndicat de placement,
majorée des commissions.

La société delta holding SA a par ailleurs désigjtigariwafa Bank comme dépositaire exclusif
des titres delta holding objet de la présente dioéra
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Les membres du syndicat de placement, s’engagemldourser au client le souhaitant dans un
délai n'excédant pas 6 jours ouvrés a compter datia d’annonce des résultats soit au plus tard
le 21 mai 2008, les reliquats especes issus ddféaemhce entre le montant net versé par ses
clients a la souscription, et le montant net cqoeaslant a leurs allocations réelles.

= Le remboursement du reliquat doit étre effectuépani virement sur un compte bancaire, soit
par remise d'un chéeque et sous réserve de l'emrass effectif par I'intermédiaire du
montant déposé pour la souscription.

= En cas d’échec de I'opération, les souscriptiorged étre remboursées dans un délai de 10
jours ouvrés, a compter de la date de publicaties désultats, et sous réserve de
I'encaissement effectif par I'intermédiaire du mamtdéposé pour la souscription.

Les résultats de I'opération seront publiés audinlde la cote par la Bourse de Casablanca le
15 mai 2008.

XIV. SOCIETES DE BOURSE CHARGEES D ENREGISTRER L' OPERATION

L'enregistrement des titres cédés et émis danadeeade la présente opération (c6té vendeurs)
se fera par I'entremise des sociétés de boursgarttntermédiation et SOGEBOURSE a
hauteur de 50% chacune.

Les sociétés de bourse membres du syndicat denpdateprocéderont a I'enregistrement des
allocations qu’elles auront recueillis (c6té achetg tandis que les membres du syndicat de
placement n’ayant pas le statut de société de émanst libres de désigner la société de bourse,
membre du syndicat de placement, qui se chargetemtegistrement de leurs souscriptions
aupres de la Bourse de Casablanca.

lls devront informer la Bourse de Casablanca ajnsila société de bourse choisie par écrit, et
ce, avant le début de la période de souscription.

L'enregistrement se fera a un seul cours, étanhéayue la décote offerte aux salariés sera
supportée par delta holding SA et ses filiales.

XV. COMMISSIONS

Dans le cadre de la présente opération de placeotfeague membre du syndicat de placement
s'engage explicitement et irrévocablement, a I'dgdes chefs de file, des coordinateurs
globaux et des autres membres du syndicat de péatedrfacturer aux souscripteurs pour tous
les ordres enregistrés a la Bourse de Casablasicatemissions suivantes :

* 0,1% (hors taxes) pour la Bourse de Casablancéraude la commission d’admission lui
revenant lors de I'enregistrement en bourse ;

= 0,2% (hors taxes) au titre des commissions de meégieet de livraison ;

= 1,0% (hors taxes) pour la société de bourse indiamé au titre de la commission
d’intermédiation.

La TVA au taux de 10% sera appliquée en sus.

Afin d’'assurer une égalité de traitement des s@users quel que soit le lieu de souscription,
les membres du syndicat de placement s’engagenefi@ment et expressément, a ne pratiquer
aucune ristourne aux souscripteurs, ni reversenigelque sorte que ce soit, simultanément
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ou postérieurement a la souscription, et ce, poeftgge motif que ce soit entre membres du
syndicat de placement ou avec des tiers (incluslestisseurs).

Les membres du syndicat de placement de I'Offrewient une commission de 0,2% hors taxes
sur les montants respectivement placés par chaclmphrt de Attijari Finances Corp.

Cette commission sera versée sur les comptes BAMhdeun des membres du syndicat de
placement.

XVI. FISCALITE

L’attention des investisseurs est attirée sur itedfiae le régime fiscal marocain est présenté ci-
dessous a titre indicatif et ne constitue pas Bewtivité des situations fiscales applicables a
chaque investisseur.

Ainsi, les personnes physiques ou morales déssetsearticiper a la présente opération sont
invitées a s’assurer auprés de leur conseilleraffiste la fiscalité qui s’applique a leur cas
particulier. Sous réserve de modifications légaleséglementaires, le régime actuellement en

vigueur est le suivant :

Imposition des profits de cession

Conformément aux dispositions de l'article 73 ddegénéral des impbts (CGl), les profits de
cession des actions sont soumis a I'lR au tauxa@é. Pour les actions cotées, I'impét est retenu
a la source et versé au Trésor par I'intermédfaiencier habilité teneur de comptes titres.

Selon les dispositions de l'article 68 du CGI, sexainérés de I'impot :

= les profits ou la fraction des profits sur cessiactions correspondant au montant des
cessions, réalisées au cours d’'une année civédgc@dant pas le seuil de 24 000 Dh;

* la donation des actions effectuée entre ascendanlisscendants, entre époux et entre fréres
et sceurs.

Le fait générateur de I'impot est constitué paelaisation des opérations ci-apres :

= la cession, a titre onéreux ou gratuit & I'excloside la donation entre ascendants et
descendants et entre époux, fréeres et soeurs ;

= |'échange, considéré comme une double vente satdi®de fusion ;

= |'apport en société.

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

= d’'une part, le prix de cession diminué, le cas anhéales frais supportés a I'occasion de cette
cession, notamment les frais de courtage et de ¢ssiun ;

= et d'autre part, le prix d’acquisition majoré, Esadchéant, des frais supportés a I'occasion de
ladite acquisition, tels que les frais de courteigge commission.

Les moins-values subies au cours d’'une année synitables sur les plus-values des années
suivantes jusqu’'a I'expiration de I&"%année qui suit celle de la réalisation des moaises.

Imposition des dividendes

Les dividendes distribués a des personnes physigsédentes sont soumis a une retenue a la
source de 10%.

Note d'information —Introduction en bourse de delta holding SA 43



/A

deltaholding

Imposition des profits de cession

Les profits nets résultant de la cession, en courgn fin d’exploitation, d’actions cotées a la
Bourse de Casablanca sont imposables en totalité.

Imposition des dividendes

Les dividendes distribués a des personnes physigsatentes sont soumis a une retenue a la
source de 10%.

XVI.2.1. Personnes morales résidentes passibles de I'lS
Les dividendes distribués a des contribuables aelede I'lS sont soumis a une retenue a la
source de 10% libératoire de I'lS. Cependant, égemus précités ne sont pas soumis audit impot
si la société bénéficiaire fournit a la sociétéribigitrice une attestation de propriété des titres
comportant son numéro d’imposition a I'lS.

XVI.2.2. Personnes morales résidentes passibles de I'IR

Les dividendes distribués a des personnes mom@dedentes passibles de I'IR sont soumis a une
retenue a la source au taux de 10%.

Imposition des profits de cession

Les profits de cession d'actions réalisés par desgmnes physiques non résidentes sont
imposables sous réserve de I'application des digmas des conventions internationales de non
double imposition.

Imposition des dividendes

Les dividendes d’actions sont soumis a une retarlaesource au taux de 10%.

Imposition des profits de cession

Les profits de cession d’actions cotées a la bodesevaleurs réalisés par des personnes morales
non résidentes sont exonérés de l'impdt sur leséwsc Toutefois, cette exonération ne
s’applique pas aux profits résultant de la cessles titres des sociétés a prépondérance
immobiliére.

Imposition des dividendes

Les dividendes sont soumis a une retenue a laesawrtaux de 10%.
XVII. CHARGES RELATIVES A L 'OPERATION

delta holding SA supportera l'intégralité des fragkatifs a I'opération conformément au mandat
de conseil et pour un montant de l'ordre de 2,5%ddTvolume de I'opération. Ces derniers se
détaillent de la maniere suivante :

= les frais de conseil, financier et juridique ;
= les frais de placement ;
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= les frais légaux ;

= Ja commission de la Bourse de Casablanca ;

= |la commission du dépositaire central des titres ;

= la commission du Conseil Déontologique des Valtlobilieres ;
= les frais de communication.
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PARTIE || PRESENTATION GENERALE DE DELTA
HOLDING SA
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l. RENSEIGNEMENTS A CARACTERE GENERAL

» Dénomination sociale » delta holding SA

= Siege social = 10, Zone Industrielle Vita - Rabat

= Téléphone = +21237621700/06

»  Fax » +21237620371

» Adresse électronique » dg@deltaholding.ma

=  Forme juridique = Société Anonyme a Conseil d’Administration
= Date de constitution = 1990

= Durée de vie = 99ans

= Numéro du registre du commerce = RC N° 30 261 Rabat

= Exercice social * Du 1*janvier au 31 décembre
= Capital social au 31 Décembre = 400 000 000 dirhams répartis en 4 000 000 d’actims
2007 valeur nominale 100 dirhams. Les actions sont Lodte

méme catégorie et entierement libérées.
=  Objet social = Selon l'article 4 des statuts, la société a poigtab

- La participation directe ou indirecte dans toutes
entreprises industrielles, commerciales, finansiere
mobilieres  immobilieres,  agricoles, miniéres,
touristiques et généralement, linvestissement dans
tous les secteurs économiques autorisés, et omjgar
de création de sociétés nouvelles, d'apports,
souscriptions ou achat de titres ou droits socialex,
fusion ou autrement.

- La gestion d'un portefeuille de titres et de
participations.

- La prise, l'achat, I'exploitation, la cession deugo
brevets d'invention avec des perfectionnementsst d
certificats d’addition, licences, marques de fabeigt
généralement, de tous procédés de fabrication.

- Et généralement, toutes opérations de participaiien
rapportant directement ou indirectement aux objets
précités ou susceptibles d'en favoriser la réatinat

= Consultation des documents = Les documents sociaux, comptables et juridique$ don
communication est prévue par la loi et les statuts,

Juridiques peuvent étre consultés au siege social de la ®oéiét
Rabat, lot Vita n°10.
» Textes législatifs = De par sa forme juridique, la société est régiel@airoit

marocain, la loi n°17-95 relative aux sociétés gmoes
ainsi que par ses statuts.

= De par son activité, la société n’est soumise amatexte
|égislatif particulier.

= De par sa cotation a la Bourse de Casablancaestle
soumise aux dispositions l|égales et réglementaires
relatives au marché financier suivantes:

- Dahir portant loi n°1-93-211 du 21 septembre 1993
relatif a la Bourse des Valeurs modifié et complgaé
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les lois n°34-96. 29-00 et n°52-01 ;

- Reglement Général de la Bourse des Valeurs ap@rou
par I'Arrété du Ministre de 'Economie et des Finaa
n°499-98 du 27 juillet 1998 et Amendé par I'Arréhé
Ministre de [I'Economie, des Finances, de la
Privatisation et du Tourisme n°1960-01 du 30 ocobr
2001. Celui-ci a été modifié par 'amendement da ju
2004 entré en vigueur en novembre 2004 ;

- Dabhir portant loi n° 1-93-212 du 21 septembre 3199
relatif au CDVM et aux informations exigées des
personnes morales faisant appel public a I'épatghe
gue modifié et complété par la loi n°23-01 ;

- Dahir portant loi n°35-96 relatif a la créatiou d
dépositaire central et a l'institution d’un régirpénéral
de l'inscription en compte de certaines valeurs ifiéod
et complété par la loi 43-02 ;

- Réglement général du dépositaire central apprpavé
'arrété du Ministre de I'Economie et des Finances
n°932-98 du 16 avril 1998 et amendé par l'arrété du
Ministre de [I'Economie, des Finances, de la
Privatisation et du Tourisme n°1961-01 du 30 oaobr
2001 ;

- Dahir n°1-04-21 du 21 avrii 2004 portant
promulgation de la loi n°26-03 relative aux offres
publiques sur le marché boursier marocain.

» Tribunal compétant en cas de = Tribunal de commerce de Rabat.
litige

= Régime fiscal applicable au = delta holding SA est soumise a I'impdt sur les &t&s de
31/12/2007 35% et & une TVA au taux de 20%.

Il. RENSEIGNEMENTS SUR LE CAPITAL DE DELTA HOLDING SA

A la veille de lintroduction en bourse, le capitcial de delta holding SA est entiérement
libéré. Il s’éléve a 400 000 000 dirhams, répamti4eD00 000 d’actions de valeur nominale de
100 dirhams chacune.

10 Ce taux a été ramené & 30% par la loi de finaf68.2
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[1.2.1. Historique du capital social

Depuis sa création en 1990, delta holding SA aguté@ plusieurs augmentations de capital,
pour le porter in fine a 400 000 000 dirhams.

Le tableau ci-dessous détaille les différentesaijmrs réalisées sur le capital social de delta
holding SA depuis sa création :

Année Nature de Nombre Nominal Montant de Nombre Capital
I'opération d’'actions (dirhams) l'opération total social post-
créées (dirhams) d'actions  opération
(dirhams)
25/04/1990 Création par Hadj 1000 100 100 000 1000 100 000
FAHIM
06/12/1991 Augmentation du - 5000 - 20 100 000
nominal de I'action
06/12/1991 Augmentation de 980 5 000 4900 000 1 000 5 000 000

capital par apport
en numeéraire
27/11/1999 Augmentation de 9 000 5000 45000 000 10000 50 000 000
capital par
compensation de
créances
30/03/2005 Augmentation de 20 000 5000 100 000 000 30000 150 000 000
capital par
intégration de
réserves
04/06/2007 Réduction du - 100 - 1500000 150 000000
nominal de I'action
04/06/2007 Augmentation de 1 500 000 100 150000000 3000000 300000000
capital par
intégration des
réserves
03/11/2007 Augmentation de 1 000 000 100 100000000 4000000 400000000
capital par
intégration de
réserves et de
comptes courant
d’'associés

Source: delta holding SA

En 1990, date de création de delta holding SAajstal social de la société était de 100 000
dirhams réparti en 1 000 actions de valeur nomih@tedirhams.

En 1991, les actionnaires de la société ont proaéage augmentation de capital par apport
en numéraire de 4900 000 dirhams en créant 980nactle 5000 dirhams chacune.

Préalablement a cette opération d’augmentation ajdtat, la société avait procédé a

'augmentation de la valeur nominale de son actanla passant de 100 dirhams a une
valeur de 5 000 dirhams. Les créances par lesnaetiges sur la société ont été sous forme
de comptes courants d’associés.
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Le tableau suivant indique les associés dont iéances ont été converties en actions et la
part de chacun :

Associé Montant en millions de dirhams Nombre d'actions

M. Hadj FAHIM 9,900 1980
Mme EL Hachmia EL HASSANI 5,175 1035
M. Fouad FAHIM 9,900 1980
M. Mustapha FAHIM 9,900 1980
Mme Meryem FAHIM 4,950 990
Mme Leila FAHIM 4,950 990
M. Hachem TAHIRI 0,225 45

Source: delta holding SA

En 1999, les actionnaires de delta holding SA ootédé a une augmentation de capital de
45 000 000 dirhams, a travers la création de 9aafidns nouvelles d’'une valeur de 5 000
dirhams chacune et ce par compensation de créaectsnes, liquides et exigibles que
détiennent les actionnaires a I'encontre de laé@ciAinsi, le capital social s’éleve a
50 000 000 dirhams.

En 2005, les actionnaires de delta holding SA pfenta une augmentation de capital par la
création de 20 000 actions nouvelles. Le capitalasale delta holding SA s’éleve alors a
150 000 000 dirhams soit 30 000 actions d’'une vaieminale de 5 000 dirhams chacune.

La société réalise en 2007 une réduction de lauvaleminale de ses actions : de 5000
dirhams a 100 dirhams chacune. Durant le méme iegettes actionnaires de delta holding
SA procédent & deux augmentations simultanéespitacsocial de la société :

= augmentation de capital par incorporation de ré&serd’'un montant de 150 000 000
dirhams ;

= augmentation de capital d'un montant de 100 000dd@ms par incorporation du report
a nouveau (29 102 331 dirhams) et de comptes cisuassociés (70 897 669 dirhams).

Ainsi au terme de ces deux opérations le capitelab@st désormais de 400 000 000 de
dirhams, composé de 4 000 000 actions d’'une valeminale de 100 dirhams chacune.

Les opérations réalisées en 2007 permettent d’actgmke nombre de titres en circulation a
la veille de I'introduction de delta holding SA bourse afin de procurer au titre un certain
niveau de liquidité.
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[1.2.2. Historique de I'actionnariat sur les 5 derniers esaces

L'évolution de I'actionnariat de la société sur federniéres années se présente comme suit :

Au 31/12/2003 Au 31/12/2004 Au 31/12/2005
ACTIONNAIRES
Nombre % Nombre % Nombre %
d’'actions du capital d'actions du capital d’actions du capital
Hadj FAHIM 2 200 22,00% 2 200 22,00% 6 600 22,00%
Fouad FAHIM 2 200 22,00% 2 200 22,00% 6 600 22,00%
Mustapha FAHIM 2200 22,00% 2 200 22,00% 6 600 Q%0
El Hachmia EL HASSANF 1150 11,50% 1150 11,50% 3450 11,50%
Meryem FAHIM 1100 11,00% 1100 11,00% 3 300 11,00%
Leila FAHIM 1100 11,00% 1100 11,00% 3 300 11,00%
Hachem TAHIRI 30 0,30% 30 0,30% 90 0,30%
Omar SQUALLI 10 0,10% 10 0,10% 30 0,10%
Ste ISOFORM 10 0,10% 10 0,10% 30 0,10%
Ste AIC
Total 10 000 100% 10 000 100% 30 000 100%
Source: delta holding SA
Au 31/12/2006 Au 04/06/2007 Au 03/11/2007
ACTIONNAIRES
Nombre % Nombre % Nombre %
d’'actions du capital d’actions du capital d’actions du capital
Hadj FAHIM 6595 21,98% 669 500 22,32% 893 107 2943
Fouad FAHIM 6 600 22,00% 660 000 22,00% 880440 0%,
Mustapha FAHIM 6 600 22,00% 660 000 22,00% 880 44022,01%
El Hachmia EL 3480
HASSAN 11,60% 348 000 11,60% 464 440 11,61%
Meryem FAHIM 3300 11,00% 330 000 11,00% 440 440 ,01%
Leila FAHIM 3300 11,00% 330 000 11,00% 440440 01%
Hachem TAHIRI 90 0,30% 1000 0,03% 13 0,00%
Omar SQUALLI 30 0,10% 1000 0,03% 13 0,00%
Ste ISOFORM - - - -
Ste AIC 5 0,02% 500 0,02% 667 0,02%
Total 30 000 100% 3 000 000 100% 4 000 000 100%

Source: delta holding SA

2 Epouse Hadj FAHIM
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Au 31/12/2007 Au 15/04/2008
ACTIONNAIRES
o % . %
Nombre d’actions d . Nombre d’actions .
u capital du capital
Hadj FAHIM 625 634 15,64% 625 647 15,64%
El Hachmia EL
HASSANI* 325108 8,13% 325108 8,13%
Mustapha FAHIM 748 374 18,71% 748 374 18,71%
Fouad FAHIM 748 374 18,71% 748 374 18,71%
Meryem FAHIM 374 374 9,36% 374 374 9,36%
Leila FAHIM 374 374 9,36% 374 374 9,36%
Hachem TAHIRI 13 0,00% - -
Omar SQUALLI 13 0,00% 13 0,00%
Ste ISOFORM - - -
Ste AIC - - -
HFI 803 736 20,09% 603 736 15,09%
Attijariwafa Bank - - 33333 0,83%
CIMR - - 33334 0,83%
ElIC - - 33334 0,83%
Fipar - Holding - - 33333 0,83%
MCMA - - 33333 0,83%
Wafa Assurance - - 33333 0,83%
Total 4 000 000 100% 4 000 000 100%

Source: delta holding SA

Depuis la création de delta holding SA en 1990ctimnariat de I'entreprise demeure
concentré entre les mains des actionnaires his&sich savoir la famille FAHIM.

Les différentes augmentations de capital n'ont @asd’incidences significatives sur la
répartition de I'actionnariat.

En 2006, la société ISOFORM a cédé 30 actionslaEhmia EL HASSANI. La valeur des
actions cédées est de 150 000 dirhams. Hadj FAH#&sai cédé 5 actions a la société AIC.
Le montant de la transaction s’est élevé a 25 @®@uahs.

En 2007, la famille FAHIM a cédé 803 736 actionsadsociété HFF au prix de 850
dirhams. AIC a également cédé la totalité de gesst(667 actions) a Hadj FAHIM. Le
montant de la transaction s’est chiffré a 667 G@@ads.

En 2008, M. Hachem TAHIRI a cédé ses 13 titres &iktlj FAHIM.

En 2008, la société HFI a cédé 200 000 titres @véstisseurs : Attijarivafa Bank, CIMR,
EIIC, Fipar - Holding, MCMA et Wafa Assurance. Lentant de la transaction s’est élevé a
174 000 000 dirhams, soit 870 dirhams par actiom. pbste d’administrateur pour
représenter les six investisseurs au Conseil d'Adsmation a été également prévu.
Conjointement, les investisseurs devront désigaeradministrateur et pourront décider de
son remplacement éventuel. Aucun pacte d’actioanaia été signé suite a I'entrée des
nouveaux investisseurs.

13 Cf. page 53
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[1.3.1. Répartition du capital de la société

La structure de l'actionnariat de delta holding 8Aprésente de la maniére suivante :

Avant opération (*) Aprés opération
Nombre % du Nombre
Actionnaires de titres capital de titres % du capital
Hadj FAHIM 625 647 15,64% 589 383 13,46%
El Hachmia EL HASSANY 325108 8,13% 325 108 7,42%
Mustapha FAHIM 748 374 18,71% 748 374 17,09%
Fouad FAHIM 748 374 18,71% 748 374 17,09%
Meryem FAHIM 374 374 9,36% 374 374 8,55%
Leila FAHIM 374 374 9,36% 374 374 8,55%
Omar SQUALLI 13 0,00% 13 0,00%
HFI 603 736 15,09% - -
Attijariwafa Bank 33333 0,83% 33333 0,76%
CIMR 33334 0,83% 33334 0,76%
ElIC 33334 0,83% 33334 0,76%
Fipar - Holding 33333 0,83% 33333 0,76%
MCMA 33 333 0,83% 33 333 0,76%
Wafa Assurance 33333 0,83% 33333 0,76%
0,00%
Flottant en bourse - 1 020 00C 23,29%
Total 4 000 00C 100,00% 4 380 00C 100,00%

(*) : Situation au 15/04/2008
Source: delta holding SA

A la veille de la présente opération d’introductembourse, plus de 79% du capital de delta
holding SA est directement détenu par la familleditrice de la société, a savoir la famille
FAHIM.

A lissue de la présente opération d'introductionbeurse, la famille FAHIM demeurera le
principal actionnaire de la société avec plus d €2 capital et des droits de vote de delta
holding SA.

La société ne détient directement aucune de sesgsractions.

4 Epouse Hadj FAHIM
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[1.3.2. Présentation des principaux actionnaires

HF|

La société HF INTERNATIONAL (HFI) est actionnaire dlelta holding SA & hauteur de
15%. HFI est une société anonyme au capital de D& MD’aprés l'article 4 des statuts de
HFI, I'objet social de la société porte sur :
= |a participation directe ou indirecte dans toutestreprises industrielles,
commerciales, financieres, mobiliéres, immobilieeggicoles, miniéres, touristiques
et généralement, I'investissement dans tous les@scéconomiques autorises, et ce
par voie de création de sociétés nouvelles, d'dppsouscriptions ou achat de titres
ou droits sociaux, de fusion ou autrement ;

= |a gestion d'un portefeuille de titres et de pgpations ;
= la prise, I'achat, I'exploitation, la cession dets mobiliers et ou immobiliers ;

= la prise, I'achat, I'exploitation, la cession deugobrevets d’intervention avec des
perfectionnements et des certificats d’additiooerdices, marques de fabrique et
généralement, de tous procédés de fabrication ;

= et généralement, toutes opérations de participam®mrapportant directement ou
indirectement aux objets précités ou susceptibsfdvoriser la réalisation.

Ses différentes participations comptent notammantdela de delta holding SA, Rim
Supermarché, BTP Rama, Maroc Signal, Promiter, STEVT ainsi que Devocean.
Le Conseil d’Administration de HFI se compose de :

Membres du Conseil Fonction Lien de parenté avec le
président

Hadj FAHIM Président Lui-méme

Fouad FAHIM Administrateur Fils

Mustapha FAHIM Administrateur Fils

Meryem FAHIM Administrateur Fille

Source: delta holding SA

La création de la société HFI a pour finalité deegées biens propres de la famille FAHIM
hors champs d’action de delta holding et de regplgs participations cédées par cette
derniere pour des considérations de non cohéreératégque.

Les principales données concernant HFI se prédeeéda maniére suivante :

Données au 31/12/2007

Dénomination sociale HF International

Siege social 10 Zone Industrielle Vita Rabat

Date de création 08/10/2007

Fondateurs M. Hadj FAHIM, Mme EI Hachmia EL

Forme juridique
Capital social
Valeur nominale
Nombre de titres
Chiffre d’affaires
Résultat net

Montant des dividendes pergus par les actionnaires

HASSANI, Mme Meryem FAHIM, Mille Leila
FAHIM, M. Fouad FAHIM, M. Mustapha FAHIM
SA

10 000 000 Dhs

100

100 000

75 Kdhs

-439 Kdhs

Source: delta holding SA
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Les actionnaires de la société HFI sont les membeefa famille FAHIM, actionnaires
également dans delta holding SA. Le tableau suipadgente les parts de chaque actionnaire
dans HFI au 31/12/2007 :

Actionnaires

Nombre de titres % du capital

Hadj FAHIM 22 335 22,34%
Fouad FAHIM 22 018 22,02%
Mustapha FAHIM 22018 22,02%
El Hachmia EL HASSANP 11 611 11,61%
Meryem FAHIM 11 009 11,01%
Leila FAHIM 11 009 11,01%
Total 100 000 100,00%
Source: delta holding SA

M. Hadj FAHIM

M. Hadj FAHIM est Président de delta holding SAelkerce, par ailleurs, différentes
fonctions dans d'autres sociétés du groupe. Cellemnt détaillées dans le tableau ci-
dessous :

Sociétés activités Lien avec delta Fonction
holding SA
Galvacier Exécution de dépdts métalliques et  Filiale Président du CA
organiques dans un but d’anticorrosion
OMCE Fabrication de tuyaux en béton armé Filiale Adntiatsur
GCR Construction et entretien de routes Filiale PrésidarCA
Sogetrama GLS Pose de canalisations et réalisation  Filiale Administrateur et
d’ouvrages et d’équipements Président du CA
AIC Fabrication des équipements de Filiale Président du CA
signalisation et de sécurité routiére
AIC Métallurgie Construction métallique et mécanique  Filiale Prétide CA
LPS Fabrication de peintures et produits  Filiale Gérant
liés a la signalisation
OMCE Nord Fabrication de tuyaux en béton armé Filiale Gérant
Isoform Prestations de services dans les Filiale Président du CA
domaines de la tolerie et du
thermoformage
SCIAS Promotion immobiliére Filiale Administrateur et
Président du CA
EGEC Fabrication de matériaux de Filiale Gérant
construction
IHM Appareillage d’adduction et Filiale Gérant
équipements pour le branchement en
eau potable
GENA Produits et prestation de services se Filiale Gérant
rapportant aux structures métalliques,
aux ouvrages hydroélectriques et
hydromécaniques et installations
industrielles
DHS Exécution de dépdts métalliques et  Filiale Gérant
organiques dans un but d’anticorrosion
au Sénégal
LCT Développement des activités de Filiale Gérant
carriere
AFS Commercialisation de produits de Filiale Président du CA
fonderie

Source: delta holding SA

5 Epouse Hadj FAHIM
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A l'extérieur de delta holding, M. Hadj FAHIM esga&ement président de HFI et occupe
différentes fonctions au sein des filiales de Hifihsi que d’autres sociétés, notamment des
SCI, n'appartenant ni a HFI ni a delta holding SA.

M. Fouad FAHIM

M. Fouad FAHIM est Administrateur Président Délégieedelta holding SA. Il exerce, par
ailleurs, différentes fonctions dans d’autres gésiélu groupe. Celles-ci sont détaillées dans
le tableau ci-dessous :

Sociétés activités Lien .
holding SA Fonction
Sotrameg Fabrication d’alcool éthylique et de Filiale Administrateur
gaz carbonique
Galvacier Exécution de dépdts métalliques et Filiale Administrateur
organiques dans un but
d’anticorrosion
OMCE Fabrication de tuyaux en béton armé  Filiale Adntiateur
GCR Construction et entretien de routes Filiale Admiaistur

Sogetrama GLS
AIC

AIC Métallurgie
OXAIR

Isoform

EGEC

IHM

GENA

LCT

Pose de canalisations et réalisation Filiale
d’ouvrages et d’équipements

Fabrication des équipements de Filiale
signalisation et de sécurité routiére

Construction métallique et Filiale
mécanique
Production de gaz industriels Filiale

médicaux et de laboratoire
Fabrication dans les domaines de laFiliale
tblerie et du thermoformage

Fabrication de matériaux de Filiale
construction
Appareillage d’adduction et Filiale

équipements pour le branchement en

eau potable

Produits et prestation de services seFiliale
rapportant aux structures

métalliques, aux ouvrages
hydroélectriques et

hydromécaniques et installations
industrielles

Développement des activités de Filiale
carriere

Administrateur

Administrateur

Administrateur

Président du CA

Administrateur

Gérant

Gérant

Gérant

Gérant

Source: delta holding SA
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M. Mustapha FAHIM

M. Mustapha FAHIM est Administrateur de delta holgliSA et exerce différentes fonctions
au sein de filiales du groupe. Celles-ci sont tléts dans le tableau ci-dessous :

Sociétés activités Lien avec delta

holding SA Fonction

Galvacier Exécution de dépdts métalliques et Filiale Administrateur
organiques dans un but
d’anticorrosion

OMCE Fabrication de tuyaux en béton armé  Filiale Adntiateur

GCR Construction et entretien de routes Filiale Admnaistur

Directeur Général

Sogetrama GLS Pose de canalisations et réalisation Filiale Administrateur
d’ouvrages et d’équipements

AlC Fabrication des équipements de Filiale Administrateur
signalisation et de sécurité routiére

AIC Métallurgie Construction métallique et Filiale Administrateur
mécanique

OXAIR Production de gaz industriels Filiale Administrateur
médicaux et de laboratoire

LPS Fabrication de peintures et produits Filiale Gérant
liés a la signalisation

Isoform Fabrication dans les domaines de laFiliale Administrateur
tblerie et du thermoformage

EGEC Fabrication de matériaux de Filiale Gérant
construction

IHM Appareillage d’adduction et Filiale Gérant
équipements pour le branchement en
eau potable

GENA Produits et prestation de services seFiliale Gérant

rapportant aux structures
métalliques, aux ouvrages
hydroélectriques et
hydromécaniques et installations
industrielles
LCT Développement des activités de Filiale Gérant
carriére

Source: delta holding SA

Mme Meryem FAHIM

Mme Meryem FAHIM est chargée de mission au seidelta holding SA Elle exerce, par
ailleurs, différentes fonctions au sein de filiaths groupe. Celles-ci sont détaillées dans le
tableau ci-dessous :

Sociétés Activités Lien avec delta holding .

SA Fonction
SCIAS Promotion immobiliére Filiale Administrateur
OXAIR Production de gaz industriels Filiale Administrateur

médicaux et de laboratoire

Source: delta holding SA

Mme EL Hachmia EL HASSANI

Mme EL Hachmia EL HASSANI n’occupe aucune fonctéotiintérieur ou a I'extérieur du
groupe.

Mlle Leila FAHIM
Mlle Leila FAHIM occupe une fonction a I'extériede delta holding.
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Attijariwafa Bank

Attijariwafa Bank est le premier groupe bancairefieancier du Maghreb et huitiéme au
niveau africain. Il bénéficie d'une assise finaneiésolide, d'un capital de savoir-faire
diversifié et d’outils d’expertise modernes, quipesitionnent aujourd’hui en acteur clé du
développement économique marocain.

CIMR (Caisse Interprofessionnelle Marocaine de Retiites)

La CIMR est une caisse de retraite ayant le sthagsociation a but non lucratif qui gere les
cotisations de plus de 431 000 salariés du septété et sert des pensions de retraite a plus
de 107 900 retraités. La CIMR représente le tierslidpositif de retraite du secteur privé au
Maroc, eu égard aux pensions servies (2 142,7 omdllide dirhams) et aux cotisations
encaissees (3 095,8 millions de dirhams). Crééé&od®, elle a été la premiére caisse de
retraite destinée au secteur privé au Maroc. LaRCHglgroupe des entreprises qui partagent
la méme vision moderne de management et souhagenter une retraite confortable a leurs
salariés, en partageant avec eux les fruits deolasance. Elles sont aujourd'hui au nombre
de 4 071, implantées dans toutes les régions dwdvietr oeuvrant dans tous les secteurs
d'activite.

ElIC (Emirates International Investment Company)

La société d’investissement Emirates Internatitmagstment Company (EIIC) basée a Abou
Dhabi aux émirats arabes unis (EAU). La vision d&CEse base sur une stratégie de
diversification dans les secteurs d’activités tghe le tourisme, 'immobilier, I'agriculture,
I'industrie et les matériaux de construction.

Fipar-Holding

Fipar-Holding, filiale du groupe CDG, est un inusseur financier actif ayant pour vocation
de détenir et de gérer pour compte de tiers, utefeaille diversifié de participations de
taille significative avec un objectif de rentaldlitinanciere & moyen et long termes. A fin
2007, Fipar-Holding détient et gére une trentaiedighes de participation d’'une valeur de
15 milliards de dirhams environ.

MCMA (Mutuelle Centrale Marocaine d’Assurances)

La MCMA a été créée en 1969. MCMA est un acteyearadu marché financier, elle figure
parmi les investisseurs institutionnels les plutuents de la place et est sollicité pour la
participation & la plupart des tours de table.

Wafa Assurance

Wafa Assurance est une société d'assurances tbraashes de droit marocain, exercant
son activité dans les assurances de dommages estsances de personnes. Wafa
Assurance est leader sur le marché de I'assuramddaaoc. Son chiffre d’affaires 2007
s'établit a plus de 3,5 milliards de dirhams pooe part de marché estimée a 20,0%.

A ce jour, aucun pacte d'actionnaires n’est étabiie les actionnaires de delta holding SA.
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Les actionnaires majoritaires de delta holding S#visagent pas de souscrire a la présente
opération d’introduction en bourse.

Les actionnaires minoritaires de delta holding S#urpaient envisager de souscrire a la
présente opération.

Néanmoins, certains dirigeants de la société ousek filiales entendent participer a
I'opération.

La présente opération est destinée au premier atimpat de la Bourse de Casablanca. |l
n'existe dés lors, conformément au Dahir portantnfi-93-211 du 21 septembre 1993
relatif a la Bourse de Casablanca, aucune restnich matiere de négociabilité visant les
actions de delta holding SA.

Les porteurs d’actions delta holding SA sont tedesdéclarer aux organismes concernés
certains franchissements de seuil conformémentdispositions des articles 68 ter et 68
quater du Dahir portant loi n°1-93-211 relatif aBaurse des Valeurs tel que modifié et
complété.

L’article 68 ter prévoit que « toute personne physiou morale qui vient & posséder plus du
vingtieme, du dixieme, du cinquieme, du tiers, @enloitié ou des deux tiers du capital ou
des droits de vote d’'une société ayant son sieddamac et dont les actions sont cotées a la
Bourse des valeurs, informe cette société ainsig@DVM et la société gestionnaire, dans
un délai de 5 jours ouvrables a compter de la datéanchissement de I'un des seuils de
participation, du hombre total des actions de &été qu’elle possede, ainsi que du hombre
de titres donnant a terme acces au capital et @S dle vote qui lui sont rattachés. Elle
informe en outre dans les mémes délais le CDVM algsctifs qu’elle a l'intention de
poursuivre au cours des 12 mois qui suivent lesditehissements de seuil »

L'article 68 quater prévoit que «toute personngsjfue ou morale possédant plus du
vingtieme, du dixieme du cinquieme, du tiers, dentzitié ou des deux tiers du capital ou
des droits de vote sur une société ayant son aiédéaroc et dont les actions sont cotées a
la Bourse des valeurs, qui vient a céder tout aupartie des ces actions ou de ces droits de
vote, doit en informer cette société ainsi que V@I et la société gestionnaire dans les
mémes conditions que celles visées a larticlees8 il franchit a la baisse, I'un de ces
seuils de participation ».

[1.8.1. Dispositions statutaires

D’aprés l'article 33 des statuts de delta holdirg iBest prévu que:

» «les produits nets de chaque exercice, déduaitendes frais généraux et autres charges
de la société, y compris tous amortissements efigioms, constituent les bénéfices nets
ou les pertes de I'exercice.

= Sur le bénéfice net de chaque exercice, diminwaseéchéant, des pertes antérieures, il
est tout d’abord prélevé 5% (cinq pour cent) poanstituer la réserve légale; ce
prélevement cesse d'étre obligatoire lorsque letaminde la réserve légale atteint le
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dixieme du capital social, il reprend son coursdore, pour une cause quelconque, la
réserve légale est descendue au dessous de aetierfr

= Le solde, augmenté, le cas échéant, du report ib&xef des exercices précédents et
diminué des réserves imposées, soit par la lot, gai les statuts, ou des réserves
facultatives, constitue le bénéfice distribuable.

= L’Assemblée Générale décide souverainement destadfion du bénéfice. A ce titre, elle
peut, en totalité ou partiellement, I'affecter &diatation de toutes réserves générales ou
spéciales, le reporter a nouveau et déterminegirtaattribuée aux actionnaires sous forme
de dividendes.

D’aprés l'article 34 des statuts de delta holdirg iBest prévu que:

= L’Assemblée Générale fixe un premier dividende éagtétermination de la part attribuée
aux actions jouissant de droits prioritaires ouvdidgages particuliers) attribuable aux
actions ordinaires, calculé sur le montant libéréan remboursé du capital social. Le
solde peut constituer un superdividende, sous diédude toutes autres affectations de
réserves. »

11.8.2. Dividendes distribués au cours des 3 derniers eicas

Au cours de la période 2005 — 2007, delta holdirgaSeu comme politique de ne pas
distribuer de dividendes afin de renforcer ses $gmpres et sa trésorerie. Cette politique a
eu pour objectif de permettre a la société de finases projets de développement en fonds
propres.

2005 2006 2007
Résultat net (millions de dirhams) 57,74 84,45 99,91
Dividendes versé¥ (dirhams) - - -
Nombre d’actions (unités) 30 000 30 000 4 000 000
Résultat net par actiort’ (dirhams) 14,43 21,11 24,98

Dividendes par action (dirhams) - - -

Taux de distribution (%) 0% 0% 0%

Source: delta holding SA

Dans la perspective de son introduction en bowska holding SA envisage de distribuer
au minimum 50% de son résultat net.

Concernant la remontée de dividendes des filials delta holding SA, les choix s’y
rattachant reposent sur I'état de la trésorerieclicune des filiales et leurs respectifs
besoins en financement, en terme d’investissentede donds de roulement. Le taux de
distribution pourrait atteindre 50% du résultat net

1. M ARCHES DES TITRES DE L’'EMETTEUR

A ce jour, aucun titre de créance, ni titre de tzhple delta holding SA n’est coté sur le
marché marocain ni sur aucun autre marche.

V. NOTATION

delta holding SA n’a, a ce jour, fait I'objet d’aute notation.

16 Dividendes versés en (n+1) au titre de I'exer¢ije
" Résultat net par action ajusté
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V. ASSEMBLEE D’ ACTIONNAIRES

Les modes de convocation, les conditions d’admissies quorums et les conditions
d’exercice des droits de vote des Assemblées Gésétadinaires et Extraordinaires de la
société delta holding SA sont conformes a la 14i7R95 des Sociétés Anonymes.

D’apres l'article 24 des statuts de delta holdidg ISBAssemblée Générale est convoquée par
le Conseil d’Administration qui fixe I'ordre du jou

A défaut, elle peut également étre convoquée paulées commissaires aux comptes, un
mandataire désigné par le président du Tribunslath en référé a la demande, soit de tout
intéressé en cas d'urgence, soit d’'un ou plusi@atonnaires réunissant au moins le
dixieme du capital social, ou encore par le oulilsidateurs en cas de dissolution de la
société et pendant la période de liquidation.

L’Assemblée Générale se réunit aux jours, heulieetésignés dans l'avis de convocation,
en principe au siége social.

Une Assemblée Générale est convoquée chaque aanéelab six mois qui suivent la
cléture de I'exercice social.

Les convocations aux assemblées sont faites paviannséré dans un journal figurant dans
la liste fixée par application de I'article 39 dahir portant loi 1-93-212 du 21 septembre
1993 relatif au Conseil Déontologique des ValeublNEres et aux informations exigées
des personnes morales faisant appel public & Béeaet au Bulletin Officiel. Elles sont
faites trente jours au moins avant la date dediabdee.

D’apres l'article 23 des statuts de delta holdidg Sour délibérer valablement, 'Assemblée
Générale Ordinaire doit réunir le quart, au moies dctions ayant le droit de vote. Si elle ne
réunit pas ce gquorum sur premiere convocation,nmeelle assemblée est convoquée sans
qu’aucun guorum ne soit requis.

Selon l'article 26 des statuts de delta holding BXssemblée Générale se compose de tous
les actionnaires quelgque soit le nombre de leuisrex

Un actionnaire ne peut se faire représenter a émbdée Générale que par un autre
actionnaire justifiant d’'un mandat, par son cortjpiar un ascendant ou un descendant.

Le mandat est donné pour une seule assembléeutlicependant étre donné pour deux
assemblées tenues le méme jour ou dans un déldb geurs, I'une ordinaire et l'autre
extraordinaire.

Les conditions d'exercice des droits de vote deseAwmdlée Générale Ordinaire et
Extraordinaire de delta holding SA, sont conforrada loi n°® 17-95 relative aux Sociétés
Anonymes.

Les conditions de délibération des Assemblées @Gtasordinaires et Extraordinaires de la
société delta holding SA sont conformes a la IaL /95, relative aux Sociétés Anonymes.

Note d'information —Introduction en bourse de delta holding SA 61



/A

deltaholding

VI. ORGANES D' ADMINISTRATION

Les articles 14 & 20 des statuts de delta holdkgd&atifs a la composition, aux modes de
convocation, aux attributions et au fonctionnemdnt Conseil d’Administration sont
conformes a la loi n° 17-95, relative aux Socié&téenymes.

La société est administrée par un Conseil d’Admiai®n composé de 3 membres au moins
a 12 membres au plus. A lissue de la présenteatipér d’'introduction en bourse, et
conformément aux dispositions de la loi n° 17-9:eombre peut étre porté a 15. Le Conselil
d’Administration de delta holding SA est composé gdersonnes suivantes :

Membres du Conseil Fonction Date de Date d’expiration Lien de parenté
nomination du mandat avec le président

Hadj FAHIM Président Mai 2006 Mai 2012 Lui-méme

Fouad FAHIM Administrateur Mai 2006 Mai 2012 Fils

Mustapha FAHIM Administrateur Mai 2006 Mai 2012 Fils

Mohamed Hachem . : .

TAHIRI JOUTEI Administrateur Mai 2006 Mai 2012 Aucun

Omar SQUALLI Administrateur Mai 2006 Mai 2012 Aucun

Source: delta holding SA

Actions de garantie

Le nombre des actions de garantie prévu par latlgue doit détenir chaque administrateur
dans la société est fixé a une action.

Rémunération des administrateurs

Selon l'article 19 des statuts, 'Assemblée Gémér@rdinaire peut allouer au Consell
d’Administration, a titre de jetons de présence somme fixe annuelle, qu’elle détermine
librement et que le conseil répartit entre ses memlgans les proportions qu'il juge
convenables.

Réunions du Conseil d’Administration

Selon l'article 20 des statuts de delta holding BAConseil d’Administration est convoqué
par le président aussi souvent que I'exige l'irttéle l[a société. La convocation doit préciser
le lieu et I'ordre du jour de la réunion.

Quorum, majorité et proces-verbaux

D’aprés l'article 20 des statuts, le Conseil d’Adisiration se réunit et délibére dans les
conditions prévues par la loi.

Le Conseil ne délibére valablement que si la moitié moins de ses membres sont
effectivement présents.

Les décisions sont prises a la majorité des menmrésents ou représentés ; en cas de partage
égal de voix celle du Président est prépondérante.

Les proces verbaux des réunions du Conseil d’Adstration sont consignés sur un registre
spécial tenu au siége social, coté et paraphémaeffier du tribunal du lieu du siege social.
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Pouvoirs du Conseil d’Administration

Le Conseil d’Administration est investi des pousoles plus étendus pour agir en toute
circonstance au nom de la société. Il les exeros talimite de I'objet social et sous réserve
de ceux expressément attribués par la loi aux Alsless d’Actionnaires.

VII. ORGANES DE DIRECTION

L'article 17 des statuts stipule que le Conseil difinistration peut, sur proposition du
Président, nommer un ou plusieurs Directeurs Gardesquels doivent obligatoirement étre
des personnes physiques.

A I'égard de la société, les Directeurs Généraux sovestis des pouvoirs dont le Consell
d’Administration détermine, sur proposition du Riést, I'étendue et la durée. A I'égard des
tiers, ils disposent des mémes pouvoirs que ladendts

La liste des principaux dirigeants de delta holdd#gse décline comme suit :

Prénom NOM Fonction Date d’entrée au sein du
Groupe

Hadj FAHIM Président 1990
Fouad FAHIM Président Délégué 1992
Mohamed Hachem TAHIRI JOUTEI Conseiller du Président 1997
Omar SQUALLI Conseiller du Président 2002
Jean Charles MANES Directeur de la Stratégie 2000
Mohamed Adel BEN HAYOUN Directeur Général des Ressources 2007
SADAFI

Ahmed SABAR Directeur du Développement et des 2005

Opérations a I'International
Mustapha RAMI Directeur Audit et Contr6le de Gestion 2000

Source: delta holding SA
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L’organigrammé?® fonctionnel de delta holding SA se présente corsuite:

Conseillers
MM. TAHIRI JOUTEI Mohamed
Hachem et SQALLI Omar

Directeur Stratégie
M. MANES Jean Charles

Communication | 1 Inspection Générale
Président Délégué
I Ressources Humaines |
- - - [ Juridique |
Directeur Audit et Controle Directeur Développement des Directeur Générale des |
de Gestion Opérations a I'International Ressources
M. RAMI Mustapha M. SABAR Ahmed M. BEN HAYOUN SADAFI [ Administratif et Financier |
Mohamed Adel [

| Organisation et SI |

Poéle Environnement Pole Parachimie Pole Métallurgie Pble Infrastructure 2ol Ser\_n_ces L

- IHM -Sotrameg - AIC-Métallurgie -Bituma _SCIAS
- Sogetrama GLS -OXAIR - Galvacier -GCR
- OMCE -LPS -AFS -AIC
-OMCE Nord - Gena -EGEC
- Isoform -LCT
-DHS - Ligne Blanche

Source: delta holding SA

Hadj FAHIM, Président
Né en 1945, Hadj FAHIM est lauréat de I'Ecole dnigdRural.

Il débute sa carriere professionnelle au Ministird’Agriculture gu’il quitte a I'age de 29
ans, aprés y avoir occupé le poste de chef deceseda I'équipement, et ce pour exercer
dans le privé.

En 1974, il entame sa carriere d’entrepreneur ngtae directeur général de SATCO. Pour
lui, cette année marque la date de naissance tehddding qu'il préside aujourd’hui.

Hadj FAHIM a une expérience confirmée en matiéregdavernance d’entreprises et a
assumé différentes responsabilités dans le cadessatiations et d'organisations

professionnelles comme : membre fondateur de la T"HNBmembre de l'amicale des

ingénieurs des ponts et chaussées du Maroc, pnésidd’association marocaine des routes
ou membre du Conseil d’Administration de la Fédératoutiére internationale a Geneve.

Par ailleurs, Hadj FAHIM est titulaire de trois déations royales dont celle d’Officier du
Trbne.
Fouad FAHIM, Président Délégué

Né en 1968, Fouad FAHIM est ingénieur de formatidip/omé en génie industriel et
mécanique de I'école HEI France.

Fouad FAHIM dispose d'une longue expérience prideselle dans les domaines de
l'industrie, de la construction et du management.

Il débute sa carriere en 1992 en tant qu’ingéndeuproduction au sein d’AIC. Il est ensuite
nommé en 1998 Directeur Général de la méme emit&000, il integre delta holding SA
en tant que Directeur Général chargé du développeme

18 delta holding S.A prévoit de créer une filiale pporter ses participations dans les activitésedgign déléguée
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A ce jour, il occupe le poste de Président Dél@tpidelta holding SA.

Fouad FAHIM est également membre du bureau de BTFNet de 'AMGIM. Il a réalisé
plusieurs missions en Afrique, en Europe et en Agquérdu Nord.

Par ailleurs, Fouad FAHIM a recu une décoratioral@y

Mohamed Hachem TAHIRI JOUTEI, Conseiller

Né en 1935, Mohamed Hachem TAHIRI JOUTEI est digode I'Ecole des Travaux
Publics de Paris en 1963 et de I'Ecole NationadeRibmts et Chaussées de Paris en 1974.

Au début de sa carriére, il occupe différents mosie responsabilité au sein du Ministére
des Travaux Publics. En 1980, il est nommé Directiula Direction des Equipements
Publics (DEP), puis en 1983 Directeur de la Dimctdes Routes et de la Circulation
Routiere (DRCR).

En 1989, il intégre la société nationale des Auttee Du Maroc (ADM) en tant que
Directeur Général. A partir de 1997, il occupe fesctions d’Administrateur et de
Conseiller du Président de delta holding SA.

Mohamed Hachem TAHIRI JOUTEI a également recu dasoihtions royales dont le
Ouissam Al Arch (Officier) en 1996.

Omar SQALLI, Conseiller

Né en 1941, Omar SQALLI est diplémé de I'InstitUEmides Politiques de Toulouse en
1964 et de 'Ecole Supérieure de Commerce de Tealou

Il débute sa carriere en 1966 au sein de la SoGété&rale en France en occupant divers
postes de responsabilité a la Direction des agefearis et de province.

Il intégre par la suite la Société Générale Mameale Banques (SGMB) pour devenir en
1976, Directeur Général Adjoint chargé de l'ensemtes directions d'exploitation
commerciale et en 1996, Directeur Général chardé danque commerciale.

Depuis 2002, il est Administrateur et ConseillefRtésident au sein de delta holding SA.

Jean-Charles MANES Directeur de la Stratégie

Né en 1954, M. Jean Charles MANES est ingénieutat'&@plomé de I'Ecole Centrale de
Lyon.

Jean Charles MANES débute sa carriere en tantggrieur d’affaires au sein de la société
SOGEA France. Il poursuit une carriére internatiera sein de la méme entité.

En 1985, il intégre la GTGC au Maroc en tant quee@eur Général. Il est chargé a cet
effet de plusieurs grands travaux d’infrastructufdsis en 1991, il rejoint SOGEA Maroc
en tant que Directeur Général.

Depuis 2000, il rejoint delta holding en tant quédtdent Directeur Général de la société
OMCE. Actuellement, il occupe en plus la fonctian Mirecteur de la Stratégie au sein de
delta holding SA.

Mohamed Adel BEN HAYOUN SADAFI, Directeur Général des Ressources

Né en 1973, Mohamed Adel BEN HAYOUN SADAFI est ingg&ur d’Etat en batiment,
ponts et chaussées, lauréat de I'Ecole Mohammedlieyédieurs, diplémé du cycle
supérieur de gestion de I'ISCAE et titulaire d’'uBE®A en gestion des politiques publiques
obtenu a la Faculté des Sciences Juridiques, Edgnemet Sociales de Rabat - Agdal. Il a,
par ailleurs, plusieurs certifications internatil®sa notamment dans les domaines du
management par projets et de I'audit.
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En 1995, il intégre ADM pour occuper plusieurs fiomies dont celle de Chargé de Mission
aupres de la Direction Générale.

Par ailleurs, il a réalisé plusieurs missions dimepagnement et de conseil auprés de
grandes structures opérant au niveau national.éliéaégalement enseignant vacataire et
responsable du module audit et gestion financi&t€ GAE Rabat.

Depuis 2007, il occupe la fonction de Directeur &éhdes Ressources au sein de delta
holding SA.

Ahmed SABAR, Directeur du Développement et des Opérations aditmational

Né en 1951, Ahmed SABAR est ingénieur d’Etat erntétt, ponts et chaussées, diplomé
de I'Ecole Mohammedia d’Ingénieurs. Il obtient augsr la suite, ensuite le dipléme de
cycle supérieur de gestion de I'lSCAE.

Il débute sa carriere en tant qu'adjoint au chafrdndissement de Casablanca, rattaché au
Ministere de I'Equipement en 1977 avant d’occuplesipurs fois le poste de Directeur
Provincial et Régional puis celui de Directeur Aégires Techniques.

Apres une carriere de plus de 25 ans au sein distdia de I'Equipement, il integre delta
holding SA en 2005 en tant que Directeur du Dévymbompent et des Opérations a
I'International.

Mustapha RAMI, Directeur Audit et Contréle de Gestion

Né en 1960, Mustapha RAMI est titulaire d’'une nigétren Economie d'entreprise de
I'université de Nantes - France. Un an apres, fieolb un DESS en contrdle de gestion de
I'Institut d’Administration des Entreprises de |&me université.

Il débute sa carriere en tant que chef du senaoeptable et financier a ISERF. Il integre
ensduite le groupe Schneider en tant que DirectmamEier et Responsable du Contréle de
Gestion.

En 2000, Il rejoint delta holding SA en tant quee€Cldu Département de Controle de
Gestion. En 2007, il est nommeé Directeur Audit ehttdle de Gestion.

Mustapha RAMI est aussi membre de la commissiantiiere et fiscale de la CGEM.

Membres du Conseil d’Administration

Conformément a la loi n°17-95 relative aux sociésmnymes, I'Assemblée Générale
Ordinaire peut allouer des jetons de présence alminéstrateurs. Ainsi, I'’Assemblée
Générale alloue au conseil d’Administration aletitie jetons de présence une somme fixée
annuellement, somme qu’'elle détermine librementtitke de I'exercice 2007, le montant des
jetons de présence décidé s’éleve a 650 000 dithams

A ce titre le montant brut total alloué aux memhidesConseil d’Administration, au titre de
I'exercice 2006, s’éléve a 650 000 dirhams.

Dirigeants

Les dirigeants de delta holding SA, percoivent alaise au titre de leur contrat de travail. La
rémunération annuelle brute des membres de latidinegu titre de I'exercice 2007 s’éléve a
prés de 5 millions de dirhams.
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VIII. GOUVERNEMENT D ’'ENTREPRISE

Dans un objectif d’optimisation organisationnelle de réalisation de ses objectifs, delta
holding SA dispose de deux comités périodiques :

Comité de Stratégie

Le Comité de Stratégie se réunit de maniére melesyrdur définir le systéme de pilotage
stratégique du groupe. Dans ce cadre, il est adqérmadter des aspects suivants :

= Les éléments issus de la veille stratégique.

= Les orientations stratégiques de développementrolupg, notamment dans les volets
industriel, financier, commercial, ressources huresiet de politique sociale.

= La gestion des risques stratégiques.

= La politique financiére globale a déployer auxétiéints niveaux du groupe.
= Les opérations d'investissement et de partenarnéaléser.

= Les acquisitions, cessions et prises de participatiopérer.

= Les études, résultats et analyses stratégiquegn(itiics stratégiques, projections
financiéres, business-plans, définition des oledt plans d’action stratégiques...)
faites aux différents niveaux du groupe.

= |’évaluation des performances du groupe.

» La validation des propositions de nominations anst@s de responsabilité du groupe.
Le Comité de Stratégie est dirigé par le Président.

Comité de Direction

Le Comité de Direction se réunit, a frequence bsuoefie, pour assurer le suivi opérationnel
de l'ensemble des activités du groupe. Dans ceecéldest amené a traiter des aspects
suivants :

= L’implémentation, aux niveaux appropriés, des déns prises par le Comité de
Stratégie ainsi que I'évaluation des résultatséaodiant.

= |’examen des contrats programmes et des rappomggest®on des Poles et filiales avant
leur présentation a la validation.

= La pertinence et I'adéquation des supports orgaiszels et méthodologiques, dont le
systéme documentaire (manuels, procédures...).

= La mise en ceuvre de la politique financiere du geou
» Les revues des processus de direction de deltiniydid
= |’examen des reportings et réalisations.

= Le déploiement des activités de gestion des risquee contréle ainsi que des actions
de redressement et d’amélioration arrétées.

» La proposition de nomination des hauts responsabiggoupe.
Le Comité de Direction est dirigé par le Présideéliegué.
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Néant.

Néant.

A la veille de la présente opération, il n'existaspde schéma d'intéressement et de
participation du personnel appliqué au sein deadedtding SA.
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PARTIE IV ACTIVITE DEDELTA HOLDING SA
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l. HISTORIQUE

L’acquisition d’'une premiére participation en 19¥la détention a partir de 1999 d’'une filiale
fondée depuis plus d’'un demi siécle, entre aufoed,de delta holding un groupe enraciné dans
le temps. Aussi, le Groupe a en permanence suiretes politique de développement inscrite
dans la durée et reposant sur la maitrise de desaacthniques spécifiques, l'intégration des
progres technologiques adaptés a son environneghé@rges choix internes d’évolution. Fort de
réalisations remarquables et reconnues, le parcaugsoupe a été jalonné de faits marquants se
présentant comme suit :

1974 = Prise de participation par la famille FAHIM, daescadre de la marocanisation, au
capital de la société SATCO opérant dans le secesitravaux publics et fondée
par Henri Dosmond en 1953.

1977 =« Prise de participation dans le capital de la séciieliers Industriels Chérifiens
(AIC) qui, a l'origine, a été spécialisée dansdarfcation et la commercialisation
de produits de signalisation et d’équipements dargé.

1979 = Acquisition de la société Maroc Signal pour cajstl un savoir-faire, en
particulier dans I'éclairage public et la gestias deux tricolores de signalisation et
de la signalétique.

1983 = Création de la société Ligne Blanche (LB) qui a d#éfliée aux travaux de
marquage au sol et peinture routiere ainsi que tlagaux d’installation et
d’entretien des équipements de sécurité routierle€i a permis ainsi de
compléter I'offre de service d’AIC dans ce domaine.

Cette création marque le début de la politiquénaitée par le management, visant a
développer I'activité du groupe a travers un preassl’intégration des métiers

1984 « Création de la société Sogetrama spécialisée lami@nt dans le batiment et
'aménagement des sols ;

= Création de la société IHM spécialisée dans la ceromlisation de matériel
hydromécanique.
Cette date marque le démarrage de la diversifitcalies activités du groupe vers

d’autres secteurs d’activité notamment avec ledarent de sociétés opérant sur le
secteur de I'environnement (Métiers de I'eau).

1985 Création de la société civile immobiliere Promiter

= Acquisition du reliquat du capital de la sociétéCAdn échange de la cession de la
participation de la famille FAHIM dans le capita th société SATCO.

1988

Création de la société Générale des Aciers (GENiA)d disposer d’'une structure
spécialisée dans le montage et la maintenance igé&gents meécaniques,
confortant ainsi lintégration avale de [I'activitde réalisation des structures
meétalliques réalisées par le département dediéeffe¢ au sein de AIC ;

= Creation de la société Congrés, Voyages et Touri§@¥T) dont l'une des
principales réalisations est I'organisation de9d"1édition du congrés mondial de
la route qui s'est tenu a Marrakech en septembi@l,1pour le compte de
I’Association Internationale Permanente des Condeds Route (AIPCR).

1990

Création de la société LPS spécialisée dans lecélom des produits de marquage
au sol et des peintures routieres, oeuvrant aifisitégration amont de I'activité de
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1991

1992

1993

1995

1996

1997

1998

1999

2000

signalisation horizontale ;

Création de delta holding SA, dont la mission ent fgue société mere, a été de
regrouper les participations de la famille FAHIMnddes différentes sociétés. La
création de delta holding SA repose sur une voldeténettre en place une réelle
« vision Groupe ». Ce choix reflete I'ambition duamagement d’instaurer de

véritables synergies entre les différentes ent{i&ste création s’est accompagnée
progressivement de la mise en place de régles dee@mnce précises accordant
aux filiales une large autonomie au niveau de ¢mstion et a delta holding SA un

r6le de contréle, d’appui et d’animation.

Création de la société Omnium Maghrébin des Coeduiteau (OMCE) pour
assurer une réponse adéquate a la forte évolutolta dlemande en conduites,
canaux et accessoires en béton précontraint etomqidestinés a I'assainissement,
lirrigation et I'adduction d’eau potable ;

Création de la société Traffic Engineering (STEnsld'optique d'évaluer le
marché des études liées a la gestion du traficeroett aux déplacements terrestres.
Cette création a répondu a un besoin lattent dademaine ;

Création de la société Bitumes et Applications Bid) pour investir un secteur
porteur.

Création de la société Grands Chantiers RoutiefSR)Gpour tirer profit d'une
demande croissante et contribuer a I'élargisserdenta concurrence dans le
domaine de la construction et de la maintenancealgss et voies urbaines dans
un premier temps, et des infrastructures autonasia partir de 1997.

Par ailleurs, cette création a conforté le poidsgdoupe dans le domaine des
infrastructures.

Création de la société AIC Métallurgie a partir digpartement métallurgie de la
société AIC pour développer l'activité des ouvragedalliques & haute technicité
et permettre a AIC recentrer sa croissance au®god métier de base ;

Création de la société Les Carrieres du Tafilel€TL pour I'exploitation des
carrieres et la fabrication des matériaux et adségéerreux utilisés dans la
fabrication du béton et dans la construction roetié

Acquisition de I'Entreprise Générale des Carrie(BE&SEC) pour assurer une
croissance externe de l'activité d’exploitation desrieres et de fabrication des
matériaux de construction.

Création de la société de Galvanisation de I'Adi@alvacier) pour renforcer
I'intégration du métier de la métallurgie dans teupe et répondre a la demande en
galvanisation a chaud et traitement de surface.

Création de la société Rim Supermarché suite awahenté du management
d’évaluer et prospecter le marché de la grandatision.

Acquisition de la société Aciéries et FonderiesSihirat (AFS) et de sa filiale
Société Civile Immobiliere des Aciéries de SKhf8CIAS) dans le cadre d'une
opération de croissance externe.

Démarrage du processus de rachat progressif des tie Sotrameg appartenant
aux différents actionnaires dont la famille FAHIMSs agriculteurs, les collectivités
et le personnel dans un objectif d’atteindre letiéde.

Création du Groupement Logistique et Matériels (GLdWi est un groupement
d’intérét économique destiné a la gestion et lanteaance du matériel roulant,
machines de levage et engins de travaux publicgraupe. La création de GLM
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montre une fois de plus, la mise en place des giggentre les différentes filiales
du groupe permettant I'optimisation de la gestiamthtériel et de son entretien.

= Arrét de l'activité de CVT : la société a poursuson activité pendant quelques
années avant de la cesser. Cette société estiagtent en cours de liquidation.

= Arrét de I'activité de la société STE qui actueltarhen cours de liquidation suite a
la loi qui exigeait la présence d’un topographaein du capital a hauteur de 75%.

2002 = Création de la société OXAIR pour développer urfieafe produits dans le secteur
porteur des gaz médicaux et industriels en compiérde la gamme de gaz
industriels déja produits dans le groupe (CO2 parageq).

2003 = Création de la société Isoform pour développeatdiités de tolerie de précision
et de thermoformage ;

= Création de BTP Rama pour commercialiser, a paftine structure dédiée,
certains produits du groupe dans la région du sud ;

= Creéation de la société OMCE Nord pour accompagneteinande du marché en
termes de conduites et accessoires en béton mmsalhissement et le transport
d’eau potable dans la région du Nord qui connafourdéveloppement.

= Création de la société Abimaille Confection poualéer le marché du textile. La
société avait pour activité la confection d’artichestimentaires destinés a I'export
pour le compte d’enseignes et de marques europgenne

2004

Célébration du trentiéme anniversaire du Groupe.chanmémoration de cet
événement a été I'occasion d’adopter de nouveaws atratégiques reposant
essentiellement sur le développement des acti@it@sternational.

2006 = Création de la premiére filiale a linternationddHS) dans I'objectif, dans un
premier temps, d’étendre les activités du group8eénegal puis a terme, au niveau
de I'ensemble de la zone d’Afrique de I'Ouest dtautres régions.

2007 = Evaluation stratégique des participations de dedtding aboutissant, entre autres,
a la cession des sociétés Rim Supermarché, BTP ,Rdarac Signal, Promiter,
Abimaille Confection, pour des raisons de cohérandestrielle ou de rentabilité
économique ;

= Reéalisation d’'une étude de cadrage de l'organisatie delta holding avec la
collaboration d’'un cabinet de consulting aboutisgades recommandations et des
orientations pour I'évolution de l'organisation exdéquation avec la vision
stratégique du Groupe ;

= Attribution, dans le cadre d'un groupement lianttad&olding SA a 'ONEP et la
CDG, du premier contrat de gestion déléguée au @ame Cette activité sera
gérée par une société de droit camerounais dénorar@amerounaise Des Eaux
(CDE).

Les choix stratégigues de delta holding, ont étpemmanence basés sur I'exploitation de ses
avantages concurrentiels et des opportunités effepar I'environnement. Ainsi, le groupe
couvre un nombre important de métiers et de sectactivité et dispose d’une remarquable
capacité d'intervention dans les principales étaglesla chaine de valeur des projets ou
domaines ciblés, dont I'ingénierie, la réalisataita maintenance.

[l. APPARTENANCE DE LA SOCIETE A UN GROUPE

La société delta holding est détenue en majoritdgptamille FAHIM (personnes physiques a
hauteur de 80%, institutionnels a hauteur de 5etF#& hauteur de 15%).
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A ce jour, delta holding ne fait partie d’aucunrawgroupe.
1. FILIALES DE DELTA HOLDING SA

La structure de delta holding se présente de ladr@suivante :

>

delta holding

Péle Environnement Péle Parachimie Pole Métallurgie

Pole Infrastructure R0le Services et

99,98% 80,44% 99,509 ) X 91,88% - 100% -
74,509 99,98% . 0 ,
sz,oo,f Galvacier .15 GCR 33,33% CDE
99,70%
; : 99,419 99,99%
A MCE LPS f AFS e

97,00% 99,96

100% Gena

:

Ligne Blanche

99,929 99,85%

OMCE Nord Isoform EGEC

100% 98,50%

DH Sénégal LCT

it
s

Source: delta holding SA

delta holding est structuré autour de 5 péles iiéf regroupant 'ensemble des 20 filidfes

Le pdle infrastructures de delta holding compresd@étés :

= Grands Chantiers Routiers(GCR) détenue a hauteur de 97,75% par delta fypii;

= Bituma détenue a hauteur de 91,88% par delta holding SA kauteur de 7,50% par
I’Administrateur Directeur Général, Abdelaziz DAHBI

= Ateliers Industriels Chérifiens (AIC) détenue a hauteur de 99,99% par delta hol8itg

= Ligne Blanche(LB) détenue a hauteur de 99,96% par delta holfilkg

= EGEC détenue a hauteur de 99,85% par delta holding SA ;

» Les Carrieres du Tafilalet (LCT) détenue a hauteur de 98,50% par delta hgl8i.

Jusqu’en 2006, ce pdle regroupait aussi deux astreigtés : BTP RAMAromotion et vente
d’'une gamme diversifiée des produits des différefiteles du groupeet Maroc Signal
(installation d’équipements d’éclairage publicsan® un souci de cohérence stratégique et de
taille, ces deux sociétés ont fait I'objet d’'unesgien en novembre 2007 a la société HFI. Le
montant de la transaction s’est élevé a 1 999 @®@ms pour BTP RAMA et 498 500 dirhams
pour Maroc Signal.

18 Hors filiales actuellement en création
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11.1.1. GCR
Métier
Cette société, créée en 1992, intervient dans fead® des grands chantiers routiers. Elle

assure la construction et I'entretien des routgrautes, voies urbaines, plateformes portuaires
et pistes aéronautiques.

La création de GCR a eu pour objectif de tirer iprditine demande croissante et contribuer a
I'élargissement de la concurrence dans le domaénka @onstruction et de la maintenance des
routes et voies urbaines dans un premier temmeinfrastructures autoroutiéres par la suite.
Le premier contrat obtenu par GCR avec la DRCR dat&992 et consistait en la réalisation de
travaux de renforcement de la chaussée dans lanrégi Meknés. La société a obtenu son,
premier marché avec la société des Autoroutes Dwd/ien 1997 et reposait sur les travaux de
réalisation de l'aire de service de Moulay Bousaeih

Outre son role traditionnel d’exécution, GCR dépel®, enrichit et partage ses compétences
dans le domaine de la fabrication des matériaabe ¢ construction des chaussées.

Gammes de produits

Du fait des spécificités de son métier, GCR s'apmi a répondre favorablement aux taches
suivantes :

» la construction, le dédoublement ou I'élargissengtrié renforcement des routes nationales,
régionales et secondaires a travers tout le Royaume

= |'aménagement des voiries et réseaux divers ;

» |'entretien et le renforcement des autoroutes ajusides routes nationales et urbaines ;
= la construction et le renforcement de quais pargaplates-formes et parkings

GCR agit a tous les niveaux de la chaine de valeuson domaine d’intervention, a travers
notamment la production des matériaux suivants :

* les enrobés bitumineux a chaud a base de bituntepumodifiés ;

= les enrobés coulés a froid & base d’émulsion denkit(colorés ou non) ;

* les enduits superficiels ;

» les asphaltes bitumineux pour chaussées et tiottoir

* les graves traités ou non traités ;

= les travawde terrassements et d’assainissement.

Chaine de valeur

La chaine de valeur de GCR se décline comme suit :
= [|'élaboration des matériaux de concassage (gravetteables) par des concasseurs installés a
proximité de carriéres ;

= |a fabrication des enrobés a chaud dans des cesttanrobage. Cela consiste & mélanger, a
haute température et selon des formulations étsidittestées, des gravions, sables, bitumes
et autres produits ;

» le transport des enrobés a chaud, par des camammes, jusqu’au lieu des travaux puis leur
mise en place par des ateliers spéciaux constitatsmment de finisseurs pour étaler les
enrobés, de compacteurs pour le compactage empimioet la finition superficielle.
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Le cycle de réalisation d'un chantier routier com@ode maniére simplifiée, les opérations
suivantes :

= les études d'exécution complémentaires nécessailesecution des travaux et toutes celles
relatives a I'organisation et au pilotage du cleanti

= |'aménagement et la remise en état des plates-fodeg installations de chantier.
» les installations générales de I'entreprise.

= toutes les opérations topographiques et de pigeetag

= la signalisation générale du chantier.

= les dispositions de tous ordres, en vue d'asshygiéne et la sécurité des chantiers ainsi que
le respect de I'environnement.

= lareconnaissance et la protection des réseaurmags.

= les travaux de terrassement.

= le curage et la modification du gabarit de fosséstants.

= la pose de fourreaux pour réseaux de télécommioricat

= la pose de fourreaux en béton transversalemeni@ias et au droit des carrefours.

= la fourniture et la mise en oeuvre de géotextile€f drainant...) et de géo membrane.
= laréalisation des différentes couches de chaussée.

» la construction d'ouvrages hydrauliques.

» les travaux de construction d'ouvrage en béton.

Partenaires

Du fait de son activité, les principaux clients @ER sont le Ministére de I'Equipement et du
Transport (Direction des Routes et de la CircutatRoutiere DRCR), le Ministére de I'habitat

(Holding Al Omrane et Sala Al Jadida) ainsi que deganismes semi-publics ou privés tels que
la Caisse de Dépdt et de Gestion (CDG) et le gr@iyA.

Les principaux fournisseurs de la société sontpdeducteurs et/ou importateurs de bitumes tels
gue Samir ou encore Bituma.

Informations générales

Les principales données concernant GCR se préselgds maniére suivante :

Données au 31/12/2007

Dénomination sociale Les Grands Chantiers Routiers
Siege social 10 Zone Industrielle Vita — Rabat
Date de création 1992

Fondateur M. Hadj FAHIM

Forme juridique SA

Capital social 20 000 000 Dhs

Valeur nominale 5000

Nombre de titres détenus par delta holding SA 3910

Montant du capital détenu par delta holding SA 19 550 000 Dhs

% de capital détenu par delta holding SA 97,75%

% des droits de vote détenus par delta holding SA 97,75%

Chiffre d’affaires 314 116 Kdhs

Résultat net 7 191 Kdhs

Montant des dividendes percus par delta holding SA 4 274 Kdhs
au titre de I'exercice 2007
Source: delta holding SA
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[11.1.2. Bituma
Métier
Créée en 1991, Bituma opére dans le domaine dendstet ses dérivés. Elle les commercialise

en |'état ou aprés transformation en émulsions retpeduits bitumineux spéciaux, pour
répondre aux besoins des travaux routiers.

La société a également développé une expertiselemnsuvelles technologies de maintenance
des chaussées telles que le rabotage des chaosdées retraitement en place et une expertise
en revétement des surfaces sportives (sols poselles omnisports, pistes d’athlétisme...). Au

vu de la demande grandissante du segment desm@régede surfaces sportives des clients en
gamme compléte de produits de méme nature, notatriegegazons synthétiques et naturels,
une offre complémentaire de produits y répondaéanise en place par cette société.

La société dispose de dépbts de stockage a Ain Mahammedia et Nador. Leur capacité
unitaire est de 6000 T/ dépdt. Les capacités dduatemn de I'usine d’Ain Atig sont de 10t/h
pour le bitume modifié et de 20t/h pour I'émulsibabitume.

Gammes de produits

Les gammes de produits proposées par Bituma serpeds comme suit :

* bitumes, commercialisés sous différentes formese§dluidifiees, émulsionnées, modifiées
ou oxydées), dédiés au batiment et au génie civil ;

* émulsions bitumeuses et enrobés bitumineux, destiné& construction et I'entretien des
routes ;

» produits d’étanchéité, essentiellement utilisés g@eouverture des terrasses ;

= produits spéciaux, destinés aux revétements spétiattoirs, allées et passages piétonniers,
zones de loisirs, jardins et parcs, sols sportijs, ...

Chaine de valeur
Le processus de réalisation de Bituma se préserigerdaniére suivante :

= |e stockage du bitume pur selon les conditionsnugdés ;

= la transformation et la modification du bitume esing@ moyennant I'ajout de produits
appropriées ;

= la commercialisation des produits en état ou apadsformation ;

= le conseil et le service apres vente aux clients.

Partenaires

Du fait de son activité, Bituma a pour principadiertts : le Ministere de I'Equipement et du
Transport, les Collectivités Locales, ainsi quedageprises privées de Travaux Publics telles
que GCR.

Cété fournisseurs, Bituma s'adresse essentiellemeatds raffineurs d’hydrocarbures tels que
Samir, Total (France) ou encore CEPSA (Espagne).
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Informations générales

Les principales données concernant Bituma se peggeae la maniére suivante :

Données au 31/12/2007

Dénomination sociale Bitumes et Applications

Sieége social 10, Zone Industrielle Vita — Rabat

Date de création 1991

Fondateurs M. Hadj FAHIM et la société Fernadez del campo y
de las cuevas

Forme juridique SA

Capital social 6 500 000 Dhs

Valeur nominale 1625

Nombre de titres détenus par delta holding SA 3675

Montant du capital détenu par delta holding SA 5971 875 Dhs

% de capital détenu par delta holding SA 91,88%

% des droits de vote détenus par delta holding SA 91,88%

Chiffre d’affaires 468 138 Kdhs

Résultat net 21 621 Kdhs

Montant des dividendes pergus par delta holding SA 15 042 Kdhs
au titre de I'exercice 2007
Source: delta holding SA

.1.3. AlC
Métier
En activité depuis 1957, cette société est spéémlidans la fabrication d’équipements de
sécurité routiere et d'installations de péage,iajue la conception et le développement de

solution de gestion de trafic. Par ailleurs, laiétéc dispose d’'une activité de fabrication
d’enseignes et de signalisation publicitaire.

La commercialisation des produits d’AIC s’opere :

* via la force de vente gérée directement par le Bépent Commercial d’AIC. Celle-ci
assure l'administration des ventes (déterminatibrresue des exigences relatives aux
produits, préparation des offres et des contrataingi que la gestion de l'interface avec les
clients, entre autres, pour la prospection etdigetment des réclamations.

= a travers le Centre de I'enseigne qui est un pdéntvente situé a Casablanca. Celui-ci est
dédié a la commercialisation des composants (fill@sdécoration, supports, aluminium,
PVC, néons, transformateurs, enseignes, diversestations ...) utlisés par des
professionnels et artisans des enseignes publestai

AIC a également développé une large gamme de raobilirbains (abris bus, bancs publics,
corbeilles, plagues de rue, panneaux d'affichageompte tenu des besoins croissants des
villes en ces produits et de la complémentarit& dvsignalisation.

Gammes de produits

Dans ce cadre, elle propose une gamme de prodessvariée constituée des éléments
suivants :

= signalisation routiére, horizontale et verticalggfet variable) ;
= équipements de retenue et de balisage ;

= systemes de péage et de gestion centralisée auurbéin ;

= produits et matériels pour la communication visell

= mobilier urbain ;

» systémes de clbtures grillagées et de gestion ébacc
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Chaine de valeur

Le processus de réalisation de la société AIC cotapes activités suivantes : la conception, la
fabrication et I'installation des équipements.

Concernant I'activité de conception, elle portdreautres, sur :

= le développement de nouvelles gammes de produitsbiljer urbain, signalisation
publicitaire, clétures pour chantiers urbainset, au besoin, la conception de systéemes
spécifiques pour la gestion du trafic.

= la réalisation de plans d’'implantation des matérdg signalisation et de jalonnement ainsi
que des dispositifs de sécurité et de balisage landication de leur nomenclature.

= [|'étude des panneaux autres que ceux de poli@ietimensionnement précis sur des plans
de décors, avec indication des couleurs, idéograntypes et dimensions des caractéres et
chiffres, et du choix d’'un support approprié.

= |'établissement des notes de calcul justifiant kenethsionnement et les dispositions
constructives liées au grand matériel (portiqguetenres, hauts mats...).

= le dimensionnement des massifs de fondation etsdpports des panneaux autres que de
police justifié par des notes de calculs et parpliss des détails d’exécution, dont les plans
de coffrage et de ferraillage pour les massifsotedtion.

= ['évaluation des avant-métrés et I'estimation dasires de travaux a réaliser.

En matiere de conception, il est particulierememutcompte des normes de référence et de
I'évolution des exigences et attentes des cliehtitre d’exemple, au vu des besoins croissants
des villes en mobilier urbain (abris bus, bancslipsibcorbeilles, plaques de rue, panneaux
d’affichage...) et de la complémentarité avec laaligation, AIC a élargi I'offre de ces produits
pour proposer une large gamme de ces produits.

Pour ce qui est de la seconde activité, la fabdoatelle englobe une série d’opérations
techniques telles que l'usinage et le fagonnageraaériaux (acier, aluminium, plastiques...), le
traitement de surface et la peinture, le décoa egrigraphie. Chacune des opérations précitées
obéit & des exigences techniques spécifiques.

Quant a la troisieme et derniere activité, se retppb a l'installation des équipements, il est
procédé, en premier lieu, & son niveau a I'impli@omasur site et la réception des zones de mise
en place de ces équipements. Ensuite, pour I'eiécdies massifs de fondation, des fouilles
sont réalisées tout en accordant une attentioricpliéte a la non dégradation des réseaux
pouvant étre installés sur place (canalisationssdimissement, conduites souterraines diverses
pour I'eau, I'éclairage public, I'énergie électreu’assainissement, les lignes téléphoniques...).
Ce travail fait, le béton des massifs de fondagieat étre coulé sur place. A la fin, le montage
des supports et des panneaux est réalisé en Runaasun bon réglage en termes de planimétrie
et d'altimétrie, une parfaite stabilité et une pmtion contre l'usure pouvant découler des
interactions entre les matériaux employés.

Partenaires

Du fait de la diversité de son offre, AIC disposendportefeuille de clients important et
diversifié. Actuellement, les activités de la st&igadressent aux donneurs d’ordres suivants :

= ADM pour I'équipement et I'entretien de la signatisn, des dispositifs de sécurité et du
matériel de péage de son réseau autoroutier ;

= la Direction des Routes et de la Circulation Raetipour I'équipement et I'entretien en
matériel de signalisation, feux tricolores et mieod urbains ;

= les wilayas, préfectures et municipalités pour diggment et I'entretien en matériel de
signalisation, feux tricolores et mobiliers urbajns

= les Collectivités Locales pour I'équipement et tretien en matériel de signalisation, feux
tricolores et mobiliers urbains ;
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= les offices, régies et établissements publics, pausignalisation de leurs projets et

infrastructures ;

= les secteurs bancaires, des assurances et des posties télécommunications, pour la
conception, la fourniture et I'installation des eigaes lumineuses ;

= les réseaux de distribution des plus grandes margoer 'aménagement de lidentité

visuelle de leurs points de vente.

Au niveau des fournisseurs, AIC fait appel essBetient & des sociétés telles qu’Aluminium
du Maroc, Arcelor et 3M, pour I'approvisionnementraatiéres premieres (principalement des

aciers).

Informations générales

Les principales données concernant AIC se préseméela maniere suivante :

Données au 31/12/2007

Dénomination sociale

Siege social

Date de création

Fondateurs

Forme juridique

Capital social

Valeur nominale

Nombre de titres détenus par delta holding SA
Montant du capital détenu par delta holding SA
% de capital détenu par delta holding SA

% des droits de vote détenus par delta holding SA
Chiffre d’affaires

Résultat net

Ateliers Industriels Chérifiens
Impasse N°1 ZI Bir Rami - Kenitra
1957

Monsieur Dosmond Henri
SA

10 000 000 Dhs

100

99 995

9 999 500 Dhs

99,99%

99,99%

168 564 Kdhs

4 496 Kdhs

Montant des dividendes pergus par delta holding SA 2 700 Kdhs

au titre de I'exercice 2007

Source: delta holding SA
[11.1.4. Ligne Blanche

Métier

Créée en 1983, la société détient une expertisenneie dans les techniques de son secteur
d’activité qui couvre la pose de signalisation hontale, routiére et autoroutiére ainsi que
I'installation et la maintenance d’équipements éeusité sur routes.

Gammes de produits

Les services proposés par LB sont les suivants :

= |e marquage au sol (signalisation horizontale)igpplau niveau des aérodromes, autoroutes,

routes et voiries urbaines ;

= la pose d’équipements de sécurité routiere (glssjdalises...) ;
= [installation d’équipements de signalisation réuti (panneaux, portiques...).

Chaine de valeur

Le processus de production de LB se définit dedaiare suivante :

= la préparation des travaux pouvant contenir évdetuent la réalisation d'études
complémentaires, I'agrément par le donneur d'ordies produits, fournitures et équipes,
I'élaboration des plans qualité et I'implantati@pographique ;

= I'exécution des travaux de marquage, de pose mstdliation sur site ;

= la réception des travaux et le repli des équipesnent
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Partenaires

Les principaux clients de LB sont la Direction desutes et de la Circulation Routieres
(DRCR), la Société Nationale des Autoroutes Du Ma(ADM), les municipalités, les
communes et les sociétés de BTP.

Informations générales

Les principales données concernant LB se présetd¢datmaniere suivante :

Données au 31/12/2007

Dénomination sociale La Ligne Blanche
Siege social Rue N°1 Z.I. Bir Rami - Kenitra
Date de création 1983

Fondateurs M. Hadj FAHIM
Forme juridique SA

Capital social 10 000 000 Dhs
Valeur nominale 100

Nombre de titres détenus par delta holding SA 99 960

Montant du capital détenu par delta holding SA 9 996 000 Dhs
% de capital détenu par delta holding SA 99,96%

% des droits de vote détenus par delta holding SA 99,96%

Chiffre d’affaires 82 581 Kdhs
Résultat net 3 853 Kdhs

Montant des dividendes percus par delta holding SA 2 399 Kdhs
au titre de I'exercice 2007

Source: delta holding SA

111.1.5. EGEC
Métier
Créée en 1996, la société EGEC s’occupe de lacktion et de la vente de matériaux de
construction destinés au secteur du Batiment eTde&sux Publics.

EGEC dispose actuellement d’'une carriere en agtigitTit Mellil ainsi que de plusieurs
carrieres et de licences d’exploitation liées eacan exploitées, dans la région de Casablanca.

Gammes de produits

Les produits proposés par EGEC sont constituégatemes suivantes:
= des matériaux routiers ;

= des matériaux pour bétons hydrauliques ;

» des enrochements ;

= d’autres matériaux fabriqgués sur commande.

Chaine de valeur

Le processus de production s’appuie sur trois [ghamsgeures :

= la phase d’'abattage des matériaux bruts et trandpsmatériaux bruts ;
= la phase de transformation : concassage et criblage

= la phase de stockage et de commercialisation.

Partenaires

La société vend ses produits essentiellement atnesasociétés du groupe et principalement
GCR, ainsi qu'aux autres entreprises de BTP déatzep
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Informations générales

Les principales données concernant EGEC se préselgéa maniere suivante :

Données au 31/12/2007

Dénomination sociale EGEC

Sieége social Impasse 1 N°3 Z.1. Bir Rami - Kenitra
Date de création 1996

Fondateur M. Louis MESONIAT
Forme juridique SARL

Capital social 1 000 000 Dhs
Valeur nominale 100

Nombre de titres détenus par delta holding SA 9 985

Montant du capital détenu par delta holding SA 998 500 Dhs

% de capital détenu par delta holding SA 99,85%

% des droits de vote détenus par delta holding SA 99,85%

Chiffre d’affaires 18 853 Kdhs
Résultat net 1 487 Kdhs

Montant des dividendes pergus par delta holding SA 699 Kdhs

au titre de I'exercice 2007

Source: delta holding SA

.1.6. LCT

Métier

Créée en 1996, LCT, a l'instar d’'EGEC, s’occupdadfabrication et de la vente de matériaux
de construction destinés au secteur du BTP.

LCT dispose actuellement d’'une carriére en actigitSkhirat ainsi que de plusieurs autres
carrieres actuellement en arrét temporaire : Kngenigiflet, Errachidia et Ben Maachou.

La carriere de Khémisset est en arrét de produstide a la suppression du droit d’exploitation
en raison d’'un différent dans l'interprétation dwntrat liant LCT a I'administration des Eaux et
Foréts. Le contentieux en découlant a été porte @ardevant le tribunal administratif.

Les autres carrieres sont en arrét de productive &u

= Tiflet : 'épuisement d’un premier front exploité ;

= Errachidia : carriere restant disponible en attahdae adjudication dans la région ;
= Ben Maéchou : gisement d’'alluvions épuisé.

Gammes de produits

Cette société se charge de la fabrication et ltevdes gammes de produits suivantes :
= des matériaux routiers ;

= des matériaux pour bétons hydrauliques ;

= des enrochements ;

= d’autres matériaux fabriqués sur commande.
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Chaine de valeur

Le processus de production de cette société egaisara celui d’EGEC. Il repose ainsi sur les
trois étapes suivantes :

= la phase d’abattage des matériaux bruts et trandpsmatériaux bruts ;
= la phase de transformation : concassage et criblage
= la phase de stockage et de commercialisation.

Partenaires

La société vend ses produits essentiellement atresagociétés du groupe et principalement
GCR, ainsi qu'aux autres entreprises de BTP déatzep

Informations générales

Les principales données concernant LCT se prégaitda maniere suivante :

Données au 31/12/2007

Dénomination sociale Les Carrieres du Tafilalet

Siege social Impassel N°3 Z| Bir Rami - Kenitra
Date de création 1995

Fondateurs Hadj FAHIM et Fouad HAHIM
Forme juridique SARL

Capital social 100 000 Dhs

Valeur nominale 100

Nombre de titres détenus par delta holding SA 985

Montant du capital détenu par delta holding SA 98 500 Dhs

% de capital détenu par delta holding SA 98,50%

% des droits de vote détenus par delta holding SA 98,50%

Chiffre d’affaires 7 350 Kdhs

Résultat net 524 Kdhs

Montant des dividendes pergus par delta holding SA 228 Kdhs
au titre de I'exercice 2007
Source: delta holding SA

Le pdle métallurgie de delta holding comprend Géiés :

= AIC-Métallurgie détenue a hauteur de 99,50% par delta holding SA ;

= Galvacier détenue a hauteur de 82,00% par delta holding Sfaudeur de 15,00% par la
famille du conseiller M. TAHIRI et a hauteur de @0 par la famille FAHIM ;

= Aciéries et Fonderies de Skhirat (AFSylétenue a hauteur de 99,41% par delta holding SA ;
» Isoform détenue a hauteur de 99,92% par delta holding SA ;

= Générale des Aciers (GENApétenue a hauteur de 97,00% par delta holding SA ;

= delta holding Sénégal (DHSYétenue a hauteur de 100,00% par delta holding SA.

[11.2.1. AIC Métallurgie
Métier
La société AlIC-Métallurgie est une entreprise veeant dans les domaines de la construction

métalligue et mécanique, de la chaudronnerie, dpspéments hydromécaniques, de la
tuyauterie, des mats et des candélabres d’éclanalgec.

La société bénéficie d’'une longue expérience dansetteur. En effet, avant sa création en
1993, la société AIC-Métallurgie, opérait dansddre d’'un département d’AIC depuis 1957.

Note d'information —Introduction en bourse de delta holding SA 82



/A

deltaholding

Gammes de produits

AIC-Métallurgie intervient essentiellement dansdesnaines d’activités suivants :

= |a fabrication des candélabres et des pylénes ;

= |a fabrication des charpentes et de la menuisetialligue ;

= le montage des passerelles, ponts routiers etcauiers ;

= |e montage des ponts roulants et portiques moworisé

* |e montage des grands ouvrages d’arts métalliques ;

= |'étude, la fabrication, [linstallation, l'entretie et la réparation des équipements
hydromécaniques et électromécaniques des barrages.

Chaine de valeur

Le cycle de production d’AIC-Métallurgie se comp@sacipalement des phases suivantes :

= les études de conception et d’exécution ;

= la découpe, le percage et le formage (pliage,atetremboutissage...) des différents types
d’'aciers ;

= le soudage et I'usinage des pieces préalablemépagges ;

= le traitement de surface (grenaillage, métallisatibpeinture).

Pour leur exécution, les projets confiés a la $écigont d’abord domiciliés chez des chargés

d’affaires qui, aux différentes phases, en assulerguivi et la coordination globale. La

conception de ces projets est élaborée et/ou &érffar le Département Ingénierie, qui valide

les calculs et dimensionnements techniques, pessdrles méthodes de fabrication et les plans

détaillés d'exécution et de montage. Grace a uganisation par ateliers spécialisés ainsi qu'a

'adéquation des moyens humains et matériels aloleé@ Département Fabrication exécute

toutes les opérations de débitage des aciersysinage, assemblage et soudage en coordination

avec le Service Qualité qui veille, dans le cadreahtrole externe, au respect des dispositions
et exigences contractuelles.

Partenaires

AIC-Métallurgie dispose d’'un portefeuille clientsversifié, appartenant tant au secteur privé
gu’au secteur public :

= la Direction des Aménagements Hydrauliques pourrdalisation des équipements
hydromécaniques et électromécaniques d’'une vingérbarrages a travers le Maroc ;

= les cimenteries pour I'extension et la constructiennouvelles unités de production a Safi,
Tétouan, Fés, Marrakech, Casablanca... ;

= les partenaires étrangers pour la participationdivers projets a travers le Maroc ;
= les sucreries dans le cadre de leurs nouvelleésudé production ;

= [|'Office Chérifien des Phosphates pour les striegunétalliques des laveries, traitement et
revamping de leur centre d’exploitation a Jorf laaskoussoufia, Khouribga et Safi ;

= ['Office D’Exploitation des Ports pour la constrizet des passerelles pour les ports de
Casablanca, Tanger et Nador ;

= |'Office National des Chemins de Fer (ONCF) pourdalisation de ponts provisoires et
d’auvents ;

= le Groupe ONA, a travers sa filiale Cofarma, paurcbnstruction de la majorité de leurs
centres commerciaux ;

= ADM pour la construction des gares de péages atReds, Assilah et Tanger ;

= La société SONASID pour la construction de son gaferraille & la Sidérurgie de Jorf
Lasfar.
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Coté fournisseurs, la société s’adresse esseni@tflie & des sociétés spécialisées dans la
fabrication de tubes, de profilés et de toleseselilue LongoFer, dans la fabrication de gaz
industriels telles que Air Liquide Maroc ou enc@¥AIR, et dans la fabrication de structures
hydrauliques telles que Bosch Rexroth et ACIM Hy(fance).

Informations générales

Les principales données concernant AIC-Métallusgi@résentent de la maniére suivante :

Données au 31/12/2007

Dénomination sociale AIC Métallurgie
Siege social 3 Impasse N°1 Z.I. Bir Rami - Kenitra
Date de création 1993

Fondateur M .Hadj FAHIM
Forme juridique SA

Capital social 10 000 000 Dhs
Valeur nominale 5000

Nombre de titres détenus par delta holding SA 1990

Montant du capital détenu par delta holding SA 9 950 000 Dhs
% de capital détenu par delta holding SA 99,50%

% des droits de vote détenus par delta holding SA 99,50%

Chiffre d’affaires 171 162 Kdhs
Résultat net 12 381 Kdhs

Montant des dividendes percus par delta holding SA 16 398 Kdhs
au titre de I'exercice 2007
Source: delta holding SA

[11.2.2. Galvacier
Métier
Créée en 1997 et située a ses débuts & Kénitta, ergteprise intervient dans le secteur de la
galvanisation a chaud et du traitement de surfaaemission consiste en I'exécution de dépots

métalliques et organiques sur les produits destslidans un but de protection anticorrosion et
de décoration.

Une premiére unité de galvanisation a été miseeerice en janvier 1998 a Kénitra avec une

capacité de production de 2 500 tonnes d’'acietét@ar mois. En 2002, Galvacier a porté sa
capacité de production a 5 000 tonnes par moie auid mise en service de sa deuxiéme unité
de galvanisation dans la zone industrielle Sud-Ode$1ohammeédia, a 20 km de Casablanca.

En plus des stations de traitement des rejetsdiégpiles deux unités sus-indiquées sont dotées
des technologies les plus récentes. De plus, lgi¢glme unité constitue une étape importante
dans le développement du métier de la galvanisatioMlaroc dans la mesure ou elle assure des
prestations complémentaires en relation avec laagaation.

Les sociétés de galvanisation s’organisent auteuiadsociation AMGA dont Galvacier est co-
fondatrice. LAMGA a été crée en 2005 dans le batmdettre a niveau le secteur de la
galvanisation a chaud. Cette association a butlmatif a pour objectif de se consacrer, au
niveau national, aux métiers de galvanisation etraigement de surface afin de rehausser la
qualité des traitements anticorrosion. Elle asdiameimation d’actions dans les domaines

techniques environnementaux et du marketing eticgzat également a [|'élaboration et
I’'hnomologation des normes marocaines tout en veiideur application.

Gammes de produits
Les domaines couverts par Galvacier se présentemne sulit :

Note d'information —Introduction en bourse de delta holding SA 84



/A

deltaholding

La galvanisation ‘standard’ des charpentes métmBg pyldnes, glissieres de sécurité,
candélabres, tubes, conduites, fits, réservoie)fféds-eau, pieéces mécano-soudées en acier,
portes, fenétres, grilles, mobilier en fer forgecadiers...

La galvanisation avec centrifugation pour la bouokene, les pieces estampées, la
quincalillerie et les petites pieces en général.

Des prestations complémentaires du type grenajllagsallisation, peinture prozinc pour
produits galvanisés, zinc et alliages de zinc etipits de galvanisation a froid.

L’offre de Galvacier est destinée principalement 2-lomaines d’activité suivants :

'industrie a travers :

v les ouvrages d’art et les charpentes métalliques ;
v les candélabres, les poteaux et les pylénes ;
v les antennes de télévision ;
v les glissiéres de sécurité routiére ;
v la chaudronnerie.
le batiment a travers :
v les toitures galvanisées ;
v les chéneaux et les descentes de gouttiéres ;
v les toles de bardage ;
v la menuiserie métallique.

Chaine de valeur

Le procédé de base de Galvacier consiste a déposarouche de zinc sur la surface de I'acier.
Celui-ci se déroule alors comme suit :

Le dégraissage qui est nécessaire pour nettoysurface du métal de tous les corps gras
résultant de la fabrication des piéces ou des éltnugii pourraient géner la mouillabilité lors
des traitements ultérieurs et polluer les autrasshde traitement.

L'opération de décapage consistant a nettoyer ttaca du métal en enlevant la couche
d'oxydes qui la recouvre, ayant pour origine leaitdments métallurgiques a chaud
(calamine) ou les conditions de stockage (rouille).

Le ringage soigné réalisé aprés le décapage.

Le fluxage dont la finalité est de parfaire la @oégtion de surface par la dissolution des
oxydes de fer reformés a la surface au cours deages, de protéger la surface des pieces
par un film de flux et éviter I'oxydation, ainsi gul’assurer une bonne mouillabilité par le
zinc fondu. Lors de cette opération, les piéces sompées dans une solution concentrée de
sels appelée flux. La solution fluxante est poétéme température de 60°C.

Le préchauffage qui s’opére via le séchage dangtunve a 100-120°C pour éliminer I'eau
de constitution des sels et précipiter une pebiale flux a la surface du métal. L'étuvage
joue aussi le réle de préchauffage avant la gadagion. Ce préchauffage est nécessaire pour
éviter les projections de zinc et diminuer I'eft trempe et le risque de déformation des
pieces a galvaniser.

L’opération de galvanisation, proprement dite, @i pieces sont immergées dans un bain de
zinc en fusion. Le zinc liquide se dépose sur wies surfaces de la piéce de I'extérieur
comme de l'intérieur. La durée d'immersion est deelques minutes. A cet effet, les
parametres importants & maitriser sont : la qudétacier, la qualité du zinc, la température
du bain de zinc, la durée d'immersion, la vitessmmersion et de retrait, 'égouttage et le
refroidissement a I'air ou a I'eau.

a
a
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Partenaires

Les donneurs d’'ordres de la société peuvent &reupés selon les secteurs suivants :

= le secteur de I'énergie : les principaux clientslalesociété sont ONE, Cegelec, Emteyco,
Somachame... ;

» |e secteur de I'environnement : les plus importathisnts sont ONEP, Sogea, Sogetrama-
GLS...;

= le secteur du BTP : les principaux clients sont ADMC, Valmont, Somagec, Delattre
Levivier Maroc...

Les principaux fournisseurs de Galvacier sont deslycteurs et distributeurs de métaux tels
que LN-Metals (Angleterre), Umicore (Belgique), Xya (France) ou encore Somatref. Par
ailleurs, Galvacier s’approvisionne également daiére réguliére en hydrocarbures a travers

notamment les sociétés Shell Maroc et Afriquia SMDC

Informations générales

Les principales données concernant Galvacier septént de la maniere suivante :

Données au 31/12/2007

Dénomination sociale
Siege social

Date de création
Fondateurs

Forme juridique

Capital social

Valeur nominale

Nombre de titres détenus par delta holding SA
Montant du capital détenu par delta holding SA

% de capital détenu par delta holding SA

% des droits de vote détenus par delta holding SA
Chiffre d’affaires

Résultat net

Galvacier

Lot N°1 2éme tranche Z.I. Bir Rami - Kenitra
1997

M. Hadj FAHIM, M. Hachem TAHIRI JOUTEI,
Mme EI Hachimia EL HASSANI, M. Fouad
FAHIM, Mille Meryem FAHIM, M. Mustapha
FAHIM, Mille Leila FAHIM et Mille Dounia
TAHIRI JOUTEI

SA

20 000 000 Dhs

10 000

1640

16 400 000 Dhs

82.00%

82.00%

142 029 Kdhs

17 448 Kdhs

Montant des dividendes pergus par delta holding SA 8 115 Kdhs

au titre de I'exercice 2007

Source: delta holding SA

.2.3. AFS

Métier

Créée en 1949, AFS est une société spécialiséel’daies et la fonte. Elle commercialise des

produits de fonderies congus et fabriqués par siegsiou importés.

Gammes de produits

La société AFS dispose actuellement de prées dddd@ddeles de produits, qu'elle destine

principalement aux secteurs suivants :

= secteur du BTP : produits de voirie, d’adductiom ddstribution et d'irrigation ;

= secteur industriel : blindages, battoirs, conesamteaux, tuiles de chenilles, méachoires,

volets, dents, plaques d’usure, chemins de roulemen

Chaine de valeur

Le processus de production comporte les principadsgités suivantes :

= [|'étude des gammes de fabrication et la concept@boutillage ;
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= la fabrication ou bien la vérification et, s'il yliau, la réparation des modéles ;

= le moulage réalisé, selon les caractéristigues plexluits, & la machine ou bien
manuellement ;

= |afusion;
= les travaux de finition (décochage, ébarbage etra@nt thermique...) ;
= sirequis, I'exécution de travaux d'usinage.

Partenaires

AFS a développé au fil des ans un réseau de clilams des secteurs d’activités bien différents.
Parmi eux, on compte :

= Mines et Carrieres : OCP, Maroc Phosphore, Managangipales carrieres du Royaume ;

= Cimenteries : Holcim, Lafarge, Asment de TémaraeZits du Maroc ;

= Sucreries : Cosumar et ses filiales ;

= Agriculture : Comicom, Soframatr, etc;..

= Infrastructures portuaires : ODEP, TMSA ;

= Assainissement et voirie: ONEP, REDAL, Lydec, AMBIS (Société des eaux et de
I'électricité du nord), RADEEO (Régie Autonome nctammunale de Distribution d'Eau et
d'Electricité d'Oujda), RADEEMA (Régie autonome dastribution de I'Eau et de
I'Electricité de Marrakech) ;

= Ateliers de mécanique générale ;
= Secteur ferroviaire : ONCF.

Les principaux fournisseurs d’AFS sont les foursiss de ferrailles et d’hydrocarbures.
Informations générales

Les principales données concernant AFS se prédetgda maniére suivante :

Données au 31/12/2007

Dénomination sociale Aciéries et Fonderies de Skhirat

Sieége social Route de la plage 12 050 Skhirat - Rabat

Date de création 1949

Fondateurs M. Charles BESTIEU, M. Paul BLANCHARD, M.
Charles GAILLY, M. Pierre GAILLY et M.
Raymond GAILLY

Forme juridique SA

Capital social 5 430 000 Dhs

Valeur nominale 100

Nombre de titres détenus par delta holding SA 53 982

Montant du capital détenu par delta holding SA 5 398 200 Dhs

% de capital détenu par delta holding SA 99,41%

% des droits de vote détenus par delta holding SA 99,41%

Chiffre d’affaires 24 464 Kdhs

Résultat net 898 Kdhs

Montant des dividendes percus par delta holding SA 1511 Kdhs

au titre de I'exercice 2007

Source: delta holding SA
[11.2.4. Isoform

Métier

Créée en 2003, Isoform développe des activitédldeid de précision et du thermoformage
pour des marchés liés a I'automobile, aux télécomaations, a I'électroménager, a I'industrie
publicitaire et a I'agroalimentaire.
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Gammes de produits

Les gammes de produits proposées par Isoform essuivantes :
= latOlerie de précision ;

* le thermoformage ;

= les assemblages et les intégrations ;

= les peintures et la personnalisation ;

= des produits spécifiques (ponts métalliques dewssco..).

Chaine de valeur

Le processus de production comporte les princigaleses suivantes :

= lusinage et le faconnage des tbdles et profilés cqdpe laser, poingconnage,
emboutissage...) ;

= |e traitement de surface et la peinture ;
= le décor et la sérigraphie ;
= le thermoformage.

Partenaires

Les principaux clients de la société sont AIC, lmeBtion des Routes et de la Circulation
Routiére, EuroPub (agence de création publicitaifefijariwvafa bank, OXAIR, Polydesign
(spécialiste en conception et fabrication de pypes et produits en matériaux composites),
Schindler Maroc (fabrication d'ascenseurs et de tmoharges) et Tragerfer (construction
meétallique, rayonnage métallique, panneaux publireis, chaudronnerie inox et aluminium.).

Les principaux fournisseurs d’lsoform sont Alummmiudu Maroc, 3M, Arcelor, LongoFer,
Gilmarfer (métallurgie, Faience, quincaillerie)aEtOXAIR et Air Liquide Maroc.

Informations générales

Les principales données concernant Isoform se pi€isiede la maniére suivante :

Données au 31/12/2007

Dénomination sociale Isoform

Sieége social 10 - 11 Z.1. Gzenaya Tanger

Date de création 2003

Fondateurs M. Hadj FAHIM, M. Fouad FAHIM, M. Mustapha
FAHIM et les sociétés delta holding SA et AIC.

Forme juridique SA

Capital social 5 000 000 Dhs

Valeur nominale 100

Nombre de titres détenus par delta holding SA 49 960

Montant du capital détenu par delta holding SA 4 996 000 Dhs

% de capital détenu par delta holding SA 99,92%

% des droits de vote détenus par delta holding SA 99,92%

Chiffre d’affaires 15 092 Kdhs

Résultat net 2 171 Kdhs

Montant des dividendes percus par delta holding SA 9 692 Kdhs
au titre de I'exercice 2007

Source: delta holding SA
11.2.5. GENA
Métier

Créée en 1987, cette société collabore essentmtieavec AIC-Métallurgie pour le montage et
la maintenance des équipements électromécaniqllesintervient aussi dans I'aménagement
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des stations de pompage, l'installation des équemesn portuaires et hydrauliques et la

réalisation de projets industriels.

Chaine de valeur

Les étapes du cycle de production de la sociétéAs&Nprésentent de la maniére suivante :

= la préparation des travaux pouvant contenir évédletuent la réalisation des études
lagrément des produits, des fawes ainsi que des équipes

complémentaires,

opérationnelles, I'élaboration des plans qualitéplantation topographique, ... ;

= l'exécution sur site des prestations de servicen(age, maintenance, rénovation...) liées
aux structures métalliques, aux ouvrages hydra@eets et hydromécaniques ainsi qu’aux

installations portuaires ;

= laréception des travaux et repli du chantier.

Gammes de produits

Les services proposés par GENA sont les suivants :
* |le montage des ouvrages en structures métalliques ;
» Jinstallation et la mise en marche d'équipememestéomeécaniques et hydromécaniques ;

*» Ja maintenance et la remise en état d’'installatiodsistrielles et portuaires et d’ouvrages

hydroélectriques et hydromécaniques.

Partenaires

Les principaux clients de GENA sont les organismaslics et semi-publics tels que le groupe
OCP, ONE, la Direction de I'Hydraulique, Agences @assins Versants, la DPE, ainsi que des

entreprises privées, dont notamment AIC Métallurgie
Les principaux fournisseurs sont LongoFer, Etaf A et Quick.

Informations générales

Les principales données concernant GENA se préagaidda maniere suivante :

Données au 31/12/2007

Dénomination sociale

Sieége social

Date de création

Fondateurs

Forme juridique

Capital social

Valeur nominale

Nombre de titres détenus par delta holding SA
Montant du capital détenu par delta holding SA
% de capital détenu par delta holding SA

% des droits de vote détenus par delta holding SA
Chiffre d’affaires

Résultat net

Générale des Aciers
3 Impasse N°1 Z.1. Bir Rami - Kenitra
1988

M. Abdallah CHHILIF
SARL

1 000 000 Dhs

10 000

97

970 000 Dhs

97.00%

97.00%

19 630 Kdhs

4 956 Kdhs

Montant des dividendes pergus par delta holding SA 432 Kdhs

au titre de I'exercice 2007

Source: delta holding SA
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[1.2.6. DHS
Métier
Installée & Dakar, DHS est une société de droégafnis créée en 2006 avec pour objectif, dans

un premier temps, d’étendre l'activité de galvatien au Sénégal puis a terme, au niveau de
'ensemble de la zone d’Afrique de I'Ouest ainsé glautres régions.

Gammes de produits

A l'instar de Galvacier, les produits et servicesgmsés par DHS sont les suivants :
» |a galvanisation a chaud ;

» |a métallisation au pistolet ;

= la peinture industrielle ;

» le traitement de surfaces.

Processus de production

Le processus de fabrication est identique a cel@dlvacier.

Partenaires

Vu que l'activité de DH Sénégal est encore a sesitd¢la liste des clients et des fournisseurs
ne peut encore étre établie.
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Informations générales

Les principales données concernant DHS se présalgda maniere suivante :

Données au 31/12/2007

Dénomination sociale

Sieége social

Date de création

Fondateurs

Forme juridique

Capital social

Valeur nominale

Nombre de titres détenus par delta holding SA
Montant du capital détenu par delta holding SA
% de capital détenu par delta holding SA

% des droits de vote détenus par delta holding SA
Chiffre d’affaires

Résultat net

delta holding Sénégal

30 rue Victor Hugo Dakar Sénégal
2006

La société delta holding SA
SURL

9 500 000 FCF®R

10 000 FCFA

950

9 500 000 FCFA

100%

100%

-500 000 FCFA

Montant des dividendes percus par delta holding SA -

au titre de I'exercice 2007

Source: delta holding SA

DHS a déja créé sa premiere filiale DHE, basée rds.P@ette société vise a s'introduire
progressivement dans le marché européen en fgisamaloir I'expertise capitalisée par les

filiales du groupe.

Les principales données concernant DHE se prédatdda maniére suivante :

Données au 31/12/2007

Dénomination sociale

Siege social

Date de création

Fondateurs

Forme juridique

Capital social

Valeur nominale

Nombre de titres détenus par DHS
Montant du capital détenu par DHS
% de capital détenu par DHS

% des droits de vote détenus par DHS

DHE

14 avenue de I'Opéra 75001 Paris France
2006

La société DHS et M. Aly ADHAM
SAS

40 000 euros

10 euros

2 040

20 400 euros

51%

51%

Source: delta holding SA

9 au 20 novembre 2007, 1 FCFA = 0,0173161 Dirhamsr¢e BAM)
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Partant d’'un plan d’investissement progressif, DEIEcréé sa premiére unité dénommeée
ISOSIGN, qui agit a travers un réseau d'agencefinition et de distribution d’équipements
routiers.

Les principales données concernant ISOSIGN se miefgede la maniére suivante :

Données au 31/12/2007

Dénomination sociale ISOSIGN
Sieége social 105 rue de Boisdenier 37000 Tours France
Date de création 2007
Fondateurs La société DHE
Forme juridique SAS

Capital social 40 000 euros
Valeur nominale 10 euros
Nombre de titres détenus par DHE 4 000

Montant du capital détenu par DHE 40 000 euros
% de capital détenu par DHE 100%

% des droits de vote détenus par DHE 100%

Source: delta holding SA

Le pdle parachimie de delta holding comprend 3é&iési:

» Sotramegdétenue a hauteur de 80,44% par delta holdingdSkauteur de 15,94% par le
président actuel, Abdelhamid SENHAJI et a hauteu,6% par des actionnaires inconnus ;

=  OXAIR détenue a hauteur de 99,98% par delta holding SA ;
= LPS détenue a hauteur de 99,70% par delta holding SA ;

[11.3.1. Sotrameg
Métier

Créée en 1975, Sotrameg approvisionne le marchénahten alcool éthylique et en gaz
carbonique liquide et exporte les excédents deyatamh d’alcool éthylique.

En 1995, la famille FAHIM a répondu a I'appel dw@frelatif & la privatisation de Sotrameg en
groupement de personnes physiques et morales méssddans la région du Gharb (condition
nécessaire dans le CPS). Au terme de cet appdtedi@mporté par le groupement, ce dernier
détenait 70% du capital de Sotrameg.

Ce groupement avait I'obligation contractuelle de pas céder des participations a des
personnes non membres pour une durée de 5 ansndaepeM. Abdelhamid SENHAJI,
extérieur au groupement, prend part au capitalatea®eg a hauteur de 12% en 1997. Cette
situation, portée a la connaissance du ministegharge de la privatisation, a été validée par ce
dernier. A partir de 2000, delta holding a commeac&écheter progressivement les titres de
Sotrameg appartenant a différents actionnaires @ofamille FAHIM, les agriculteurs, les
collectivités et le personnel.

Au terme de ce processus de rachat, delta holditigrd actuellement 80% du capital de
Sotrameg.

Il convient de souligner que la société Sotramegriient au sein d’'un marché réglementé par
I'Etat et est actuellement I'unique producteur abal éthyligue au Maroc. En outre, I'Etat

marocain bénéficie du monopole de la commerciaisatie la production de Sotrameg au
Maroc.

Dans le cadre d’'une libéralisation compléte duesegcice monopole pourrait prendre fin, ce qui
permettrait & Sotrameg de tisser des liens pluit &vec le client final et de développer une
politigue commerciale plus agressive, dont ell@adientiere maitrise.
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Pour ce qui est des installations techniques d#nkkude Sotrameg, celles-ci sont structurées en
huit ateliers différents :

= un atelier de traitement des matieres premieramposé de deux pasteurisateurs dont la
capacité est de 5 t/h.

= un atelier de production de levure, composé de déacteurs aérobie d’une capacité de 100
m3 chacun.

= un atelier de fermentation semi-continu, compossixeuves dont la capacité unitaire est de
150 m3.

* un atelier de récupération du C02 composé d'un cesseur d’'une capacité de 900 kg/h et
de tout le matériel complémentaire nécessairepatation et la liquéfaction du C02.

= un atelier de distillation composé de 4 colonnesne colonne de distillation pour la
fabrication du flegme, d’'une capacité de traitenanB00 hl/j, deux colonnes d'épuration —
rectification d’'une capacité de traitement de 200eh, enfin, une colonne de désodorisation
d’'une capacité de traitement de 200 hl/j.

» une chaufferie composée de deux chaudieres : maigme, a 6 bar, de 8 t/h travaillant au fioul
et au biogaz et la seconde, a 18 bar, de 4 t/hitlavt au fioul.

* une station de traitement des rejets liquides deageacité de 30 t DCO/j et composée de
deux méthaniseurs, d’'une capacité de 4500 m3 chalbum bassin aérobie dont la capacité
est 7000 m3 et d’'un atelier de traitement des houes

= un atelier de maintenance équipé pour les enteetiggtanique et électrique.

Enfin, en matiére de stockage, I'usine dispose de :

= 8 tanks de stockage de mélasse d'une capacit@ a0 000 t, soit une autonomie de 8
mois de travail de la distillerie.

= 2 tanks de stockage du fuel d'une capacité toml209 t.

» 4 tanks de stockage du produit fini, d'une capatitale de 1 800 m3 d'alcool, soit
I'équivalent de deux mois de production.

Gammes de produits

Les alcools actuellement fabriqués sont destinégnsleurs caractéristiques, a des usages
déterminés. Ainsi :

» Jalcool neutre rectifié est employé notamment dassindustries pharmaceutiques et pour
I'agroalimentaire.

» Jalcool flegme sert a I'industrie chimique (verngslvants, peintures...).
= Jalcool surfin double rectifié sert a I'industgesmeétique, en particulier, pour la parfumerie.
Chaine de valeur

Le process de mise en ceuvre de SOTRAMEG se casactélans son ensemble, par cing
grandes phases et par une ingénierie qui les aagmeour en permettre la réalisation dans les
conditions les plus favorables. Ces phases sontneosuiit :

» la préparation de la matiére premiéreomposée d'environ 80% de matiere séche, daént 60
de sucre fermentescible, la mélasse est d'abaréedd I'eau acidifiée a I'acide sulfurique puis
pasteurisée a 80°c. Apres refroidissement, deuxtsrindieneur différente de Matiére Séche
(MS) sont préparés : modQt faible (10-12% MS) poénégyer la levure fraiche et modt fort
(26-30% MS) pour produire l'alcool.

= la génération de la levurele moQt faible est additionné a des substancestives et
ensemencé avec de la levure fraiche dans des ugaetérobie (faisant appel a I'oxygéne)
pour générer des pieds de cuve dont la concentratibtres importante (200 a 300 millions
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de cellules par millilitre). Les pieds de cuve senvainsi & ensemencer les cuves de
fermentation proprement dite.

= la fermentation le procédé appliqué est discontinu. Le cycléedmentation est de l'ordre de
36 heures permettant d'atteindre des teneurs dlalmviron 8%.

= la distillation : la capacité de distillation est repartie a pagales entre I'alcool rectifié et
l'alcool flegme. A cet effet, les colonnes assutamtistillation, I'épuration, la rectification et
la désodorisation de l'alcool. Le procédé explsitppuie sur une technologie trés moderne
en matiére de distillation, combinant ingénieuseantes effets de la pression et du vide,
d'une part, de I'évaporation - condensation, daptrt, dans le but de générer le maximum
d'économie d'énergie.

= la récupération du gaz carboniquiétape de la fermentation donne parallélemient & la
production d'éthanol, la récupération du gaz cadchemn (C02) issu généralement de la
combustion des hydrocarbures. Ce gaz est tout rdabhettoyé de ses impuretés par
oxydation, puis comprimé sur plusieurs étages, &gur alumine et charbon actif et enfin
liquéfié pour étre stocke.

Partenaires

En raison de la réglementation actuelle en viguBHtat joue le role d'intermédiaire entre
Sotrameg est le client final.

Au niveau de la consommation finale, 60% de la petidn de Sotrameg est commercialisée au
Maroc, avec pour principaux clients, SAA (Servicgt@gnomes des Alcools), OXAIR ou encore
Air liguide Maroc. La partie exportée, (prés de 40&6la production de Sotrameg) est destinée
aux marchés tunisiens, espagnols ainsi que cepaisde la zone d’Afrique de I'Ouest.

Depuis 1986, Sotrameg a signé un accord avec Ajuitle pour la récupération du gaz
carbonique de fermentation.

En termes de matieres premiéres, Sotrameg s'awovie essentiellement aupres des
sucreries nationales.
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Informations générales
Les principales données concernant Sotrameg senpeés de la maniére suivante :
Données au 31/12/2007

Dénomination sociale Société de Transformation des Mélasses de Gharb

Sieége social Souk El Had commune Ben Mansour cercle banlieue
-Kenitra

Date de création 1975

Fondateurs Société étatique initialement

Forme juridique SA

Capital social 19 600 000 Dhs

Valeur nominale 100

Nombre de titres détenus par delta holding SA 157 659

Montant du capital détenu par delta holding SA 15 765 900 Dhs

% de capital détenu par delta holding SA 80.44%

% des droits de vote détenus par delta holding SA 80.44%

Chiffre d’affaires 57 597 Kdhs

Résultat net 7 546 Kdhs

Montant des dividendes pergus par delta holding SA 10 248 Kdhs
au titre de I'exercice 2007
Source: delta holding SA

[11.3.2. OXAIR

Présentation

Créée en 2002, OXAIR est une société qui produhditionne et commercialise des gaz

industriels, médicaux et de laboratoire. Elle sargh également de I'étude et de la réalisation
des installations des réseaux de distribution @despgécités. Enfin, en complément de I'offre

proposée, elle importe et distribue du matérielapedical, ainsi que du matériel et des
accessoires de soudage.

Etant dans une phase de lancement, OXAIR utiligédeau de distribution des sociétés sceurs
pour commercialiser des produits. En effet, elladvees produits dans les unités des autres
filiales contre une commission facturée a la seéciar ailleurs, OXAIR est en cours de
développement de son propre réseau de distribution.

Gammes de produits
Ainsi, les gammes de produits proposés par OXAlpomélent a la demande de 2 grands
marchés ;
= Le marché de la santé avec notamment :
v les gaz médicaux : oxygéne, protoxyde d'azote...
v les réseaux de distribution des gaz, matérielg@péments associés ;
v le matériel paramédical ;
* Le marché industriel avec nhotamment :

v" les gaz industriels : oxygéne, acétyléne, azotydie de carbone, argon, hydrogene,
gaz de laboratoire, ...

v le matériel et les fournitures de soudage.

La logique sous-jacente de I'offre proposée par @XAepose sur une commercialisation de
produits d’appels tels que le matériel ou les ifatans de réseaux de distribution, garantissant
par la suite une récurrence au niveau de la vengad.

Note d'information —Introduction en bourse de delta holding SA 95



/A

deltaholding

Chaine de valeur
Les technologies appliquées, variant selon le tgogaz produit, se présentent comme suit :

= La production d’oxygeéne (O2) et d'azote (N2) : Mopene et I'azote, étant présents dans l'air
a des teneurs importantes, sont produits a paetitagk ambiant par cryogénie. Ce procédé
permet alors d’atteindre des puretés assez élpatemnt méme dépasser 99.9% en oxygéene
et en azote.

Pour ce faire, I'air, alors aspiré, est filtré etmprimé avant d’étre traité dans un systéme
permettant d’éliminer I'humidité et le CO2. Parslaite, il subit une détente via des turbines
provoquant la baisse de température jusqu’a ladtbam d’air liquide qui est ensuite envoyé
vers des colonnes de distillation pour séparerdisx molécules O2 et N2. A la fin du
processus, les deux produits sont analysés avaitedstockés dans des réservoirs
cryogéniques séparés en fonction de la natureatlufiret de son secteur d'utilisation.

= La production du dioxyde de carbone (COZ2) : le ditexde carbone est produit a partir des
fumées de combustion de GPL (Butane), qui sonpées, lavées dans des tours de lavage
et purifiées dans des tours de traitements. Cegdanriches en CO2, passent a travers des
produits chimiques qui ont la capacité de captelusivement ce gaz a basse température et
de le relacher a haute température. Une fois le @@2he, il subit un cycle de lavage pour
étre purifié et désodorisé. Par la suite, il eshmamé, séché et liquéfié, puis envoyé vers le
stockage (réservoir cryogénique) sous forme liquide

= La production du protoxyde d’azote (N20) : le N28 produit & partir de la réaction des
nitrates d'ammonium avec I'eau sous haute températie gaz ainsi généré est récupéreé par
la suite, purifié dans des colonnes de traitemaist gopmprimé et liquéfié.

Pour ce qui est du conditionnement, les produitgd sonditionnés a I'état gazeux, sous hautes
pressions (200 bars), dans des bouteilles spéeffign fonction de la nature du gaz. Les
différentes capacités disponibles sont : 50 L, 209.L, 10 L et 5 L. Pour ce faire, les bouteilles
utilisées sont soumises périodiquement a des égsethwydrauliqgues afin de garantir leur
conformité aux normes en vigueur et sont utilisétesntretenues selon les bonnes pratiques de
fabrication et de manutention des gaz techniques.

Partenaires

Le portefeuille de clients d’OXAIR est composé pifralement d’organismes de santé, publics
ou prives, ainsi que de laboratoires et de cabmétticaux.

Oxair dispose de plusieurs partenariats privilégésc des acteurs de référence internationaux
dont :

= postes et matériels de soudage : Elektrosta (Frandlfil (Italie) ;
= réseaux de distribution des fluides : Gregenseleiddgne).

Les principaux fournisseurs de la société sont EQNecnocryo (Entretien Equipements
cryogéniques, gaz comprimés et liquéfiés), Dalmisgrombeek, Agrolinz, Carbitalia,
Sicoltalfil, Séléctarc (Matériel Soudgget Elektrosta (Fabricant de matériel de soudage).

Informations générales

Les principales données concernant OXAIR se présede la maniére suivante :
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Données au 31/12/2007

Dénomination sociale OXAIR

Siege social 10 zone industrielle Vita — Rabat

Date de création 2002

Fondateurs Monsieur Hadj FAHIM, les sociétés Galvacier et

Delta holding SA, Monsieur Miloud CHAABI et les
sociétés SNEP et Holding Ynna SA

Forme juridique SA

Capital social 10 000 000 Dhs
Valeur nominale 100

Nombre de titres détenus par delta holding SA 99 977

Montant du capital détenu par delta holding SA 9 997 700 Dhs
% de capital détenu par delta holding SA 99.98%

% des droits de vote détenus par delta holding SA 99.98%

Chiffre d’affaires 41 232 Kdhs
Résultat net -155 Kdhs

Montant des dividendes pergus par delta holding SA -
au titre de I'exercice 2007
Source: delta holding SA

1.3.3. LPS
Métier
Créée en 1990, la société LPS fabrique des pemtdileants et produits liés notamment a la

signalisation horizontale sur routes, autoroutegs/urbaines et aérodromes ainsi que pour les
batiments et les industries.

Gammes de produits

Actuellement la gamme de produits proposée par fiep8se essentiellement sur des peintures
destinées a la signalisation horizontale. Les gasntieepeintures de batiments et de peintures
industrielles, sont actuellement faiblement repnééses, et devraient connaitre a partir de 2008
un fort développement.

Chaine de valeur

Le cycle de production de LPS se présente de laémgasuivante :

= préparation et mélange des différents intrants dhess cuves moyennant des doseurs et
malaxeurs ;

= conditionnement des produits dans des chaines dléagbk automatiques ou manuelles.
Partenaires

Concernant la production destinée a la signalisateroutes, autoroutes et voiries urbaines, les
principaux clients sont AIC et Ligne Blanche, fiéia du groupe, qui jouent le role
d’'intermédiaire avec le client final. Concernant peoduction destinée a la signalisation
aérienne, LPS commercialise directement ses produitlient final, 'TONDA (Office National
Des Aéroports).

Les principaux fournisseurs de la société sont OM{fhoducteur de minéraux blancs
Prochimag (Produits Chimiques MaghyelcPCM (Compagnie de produits chimiques du
Maroc) et Petrom (Pétrole du Maghreb) ainsi que tlmgnisseurs d’emballages métalliques
tels que Mutronic, Jil-emballage ou encore Micatex.
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Informations générales

Les principales données concernant LPS se préselgtém maniere suivante :

Données au 31/12/2007

Dénomination sociale

Sieége social

Date de création

Fondateur

Forme juridique

Capital social

Valeur nominale

Nombre de titres détenus par delta holding SA
Montant du capital détenu par delta holding SA
% de capital détenu par delta holding SA

% des droits de vote détenus par delta holding SA
Chiffre d’affaires

Résultat net

Les Peintures de Sécurité
Impasse 1 Z.I. Bir Rami —Kenitra
1990

M. Mohamed RATBI
SARL

5 000 000 Dhs

100

49 850

4 985 000 Dhs

99.70%

99.70%

12 854 Kdhs

2 803 Kdhs

Montant des dividendes pergus par delta holding SA 897 Kdhs

au titre de I'exercice 2007

Source: delta holding SA

Le pdle environnement de delta holding comprendciésés :

= Sogetrama GLSdétenue a hauteur de 99,98% par delta holding SA ;
= |[HM détenue a hauteur de 74,50% par delta holding tS& lauteur de 24% par le co-

fondateur et gérant, Roger LEPAUMIER ;

= OMCE détenue a hauteur de 44,85% par delta holding &Shauteur de 44,95% par la
société Bona, la société européenne co-fondatricéd ehauteur de 10% par Roger

LEPAUMIER ;

= OMCE Nord détenue par OMCE a hauteur de 100,00% par ddiiingcSA.

[11.4.1. Sogetrama GLS

Métier

Sogetrama GLS se charge de la pose de canalisagtone la réalisation d’ouvrages et
d’équipements annexes pour les réseaux d’adductiorde distribution d’eau potable,
d’assainissement et d’irrigation ainsi que pourdétement des eaux.

Gammes de produits

Les travaux, que réalise Sogetrama GLS se déclereRtcatégories :

» les travaux de pose de canalisations ;

= Ja réalisation d'ouvrages et d’équipements anngx@ les réseaux d’adduction et de
distribution d’eau potable, d’assainissement efrigation ainsi que pour le traitement des

eaux.
Chaine de valeur

Pour ce qui est de l'activité de pose des condulteshaine de valeur appliquée comporte

globalement les opérations suivantes :

= des travaux préparatoires :

ils permettent, entriees, de faire les études d’exécution

complémentaires, d’exécuter les installations dentir, de réaliser les prestations
topographiques et de passer commande exacte désavgtremieres et fournitures.
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= la préparation de la pose des conduites : aprésitiaf du tracé exact des conduites, les
travaux de terrassement sont faits. A cet effelarigeur de la tranchée ouverte est au moins
égale au diameétre extérieur de chaque tuyau a,pasgmenté de la largeur nécessaire a
['utilisation d’engins de compactage appropriéurPa part, la profondeur des excavations
excede le fil d'eau pour permettre 'aménagemetiit die pose.

= la pose proprement dite des conduites : dans tumetisn normale, la pose se fait en serrant
le bout méale du tuyau a poser dans I'emboitementiadnier tuyau posé. Des mesures
complémentaires sont adoptées lorsqu’il y a d’autanditions particulieres : en forte pente,
en courbe, sur des ouvrages d’art, en dessousiéiees ou de thalwegs...

= le remblaiement des conduites : il s’agit, toutbd'al, de réaliser le remblai de calage
jusqu'au dessus des ‘reins’ des tuyaux et ce inategident apres leur pose. Le remblai doit
alors étre constitué d'un matériau homogéne, gaarulsoigneusement bourré sous le tuyau
et compacté a refus sur toute la hauteur a I'adeayens mécaniques.

* ensuite, le remblai primaire est mis en place. Aima le remblai secondaire achéve le
remplissage de la tranchée et compléte ainsi lesesem état des matériaux.

= [|'exécution des essais sur les conduites poséesx-a sont effectués, autant que possible,
par trongon avec des joints découverts, en pasiceh zone rurale. Pour cela, le remplissage
de la conduite et la montée en pression sont daittacon progressive. Une fois cette étape
est dépassée avec succes, il est procédé aloppadales équipements complémentaires.

* |aremise en état des lieux et I'évacuation destds.

Quant aux activités de réalisation douvrages etqdipements annexes pour le réseau
d’adduction et de distribution d’eau potable, déasssement et d'irrigation ainsi que de

traitement des eaux, leurs modalités d’exécutidférdint selon les spécificités de chaque type
travaux. A titre d’exemple, pour le dernier domaib&ctivité cité, a savoir celui de traitement des
eaux, et plus spécifiquement pour la productiof'eiu potable, la chaine de valeur appliquée
comporte, de maniére générique, les opérationasies :

= la conception d’'un processus technique de traiteraersa déclinaison compléte lors des
études d’execution.

» la réalisation des travaux de génie civil, d’équipat et d’'automatisme qui sont nécessaires
au fonctionnement des stations de traitement

* le lancement de I'exploitation des stations, d’'ahen systéme semi-industriel, puis, dans les
conditions courantes.

Pour garantir la qualité de ses travaux, Sogetr&i& dispose, en plus de moyens humains
adéquats et compétents, d’'un parc matériel impoetavarie. Défini, selon la nature des travaux
réalisés et de leur importance, ce parc compte muoent des grues, pelles, chargeurs,
compacteurs, groupes électrogénes, compresseur@nnlades, malaxeurs, conteneurs,
pilonneuses, marteaux perforateurs, motovibreummpes pulvérisatrices, monte-charges,
camions et véhicules de chantiers.

Partenaires

Les principaux clients de la société sont I'Offidational d’Eau Potable (ONEP), les Offices
Régionaux de Mise en Valeur Agricole (ORMVA et DPAgs régies publiques et privées
(REDAL, Amendis...), I'Office Chérifiens de Phosphat@OCP) et la Société Nationale des
Autoroutes du Maroc (ADM).

Les principaux fournisseurs de Sogetrama GLS sestconstructeurs de tuyaux et de canaux
comme OMCE et ENATCOM, des fournisseurs de machielssque STAM et TractAfric, des
cimentiers tels que Lafarge, Holcim ainsi que l@nble des fabricants européens
d’appareillages hydrauliques.
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Informations générales

Les principales données concernant Sogetrama Gh&sentent de la maniére suivante :

Données au 31/12/2007

Dénomination sociale

Sieége social

Date de création

Fondateurs

Forme juridique

Capital social

Valeur nominale

Nombre de titres détenus par delta holding SA
Montant du capital détenu par delta holding SA
% de capital détenu par delta holding SA

% des droits de vote détenus par delta holding SA
Chiffre d’affaires

Résultat net

Sogetrama GLS

Z.1. Bir Rami rue N°1 — Kénitra
1984

M. Hadj FAHIM et M. Mohamed LFAL
SA

5 000 000 Dhs

100

49 990

4999 000 Dhs

99.98%

99.98%

156 258 Kdhs

3 859 Kdhs

Montant des dividendes pergus par delta holding SA 5 799 Kdhs
au titre de I'exercice 2007
Source: delta holding SA

.4.2. IHM
Métier
IHM est une société qui a été créée en 1984 et kKimtivité premiere repose sur la vente
d’appareillages d’adduction et d’équipements peusranchement en eau potable. Par ailleurs,

la société exécute certaines prestations de sesgicapportant spécifiquement a son métier de
base.

Gammes de produits

Les gammes de produits et services proposées pasdit les suivantes :

» la fourniture d'appareillages d’adduction : condsiten fonte, robinets vannes, vannes a
papillon, ventouses, clapets, soupapes, réserapitisbélier, régulation de pression et de
niveau...;

= la fourniture d’équipements pour le branchemengan potable : colliers PEC, robinets PEC,
tabernacles, raccords SR en laiton, robinets d,ac@npteurs, portes de niches, bouches a
clé...:

* J'inspection des réseaux d’'assainissement par Gamiééo.
Chaine de valeur

Deux principaux processus de réalisation sont acepl

= une activité de vente reposant essentiellement lsumaitrise des achats et de la
commercialisation ;

= une prestation de service liée a I'inspection dssaux d’assainissement. Celle-ci est fondée
sur la maitrise de la technologie de caméra vidéo.
Partenaires

De par la nature de son activité, les principaients de la société IHM sont I'Office National
de 'Eau Potable (ONEP), la Régies Autonomes dé¢ribigion de I'Eau et de I'Electricité, des
concessionnaires pour la gestion déléguée de &ekélectricité, ainsi que des clients privés.

Les principaux fournisseurs d’'lHM sont Hydrosphéfeureau d'ingénierie des milieux
aquatiques), FIRM (société marocaine spécialisés s tubes sans soudures, la robinetterie
industrielle et accessoires pour I'adduction d’gatides fonderies.
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Informations générales

Les principales données concernant IHM se présedécta maniére suivante :

Données au 31/12/2007

Dénomination sociale

Sieége social

Date de création

Fondateurs

Forme juridique

Capital social

Valeur nominale

Nombre de titres détenus par delta holding SA
Montant du capital détenu par delta holding SA
% de capital détenu par delta holding SA

% des droits de vote détenus par delta holding SA
Chiffre d’affaires

Résultat net

Industries Hydrauliques et Mécaniques
3 Impasse N°1 Z.1. Bir Rami - Kénitra
1984

M. Hadj FAHIM et M. El Farissi HAMMA
SARL

100 000 Dhs

100

745

74 500 Dhs

74.50%

74.50%

18 765 Kdhs

157 Kdhs

Montant des dividendes pergus par delta holding SA 674 Kdhs
au titre de I'exercice 2007
Source: delta holding SA

111.4.3. OMCE
Métier
La société OMCE, créée en 1991, se charge de tdtibn de tuyaux et de canaux en bétons

armé centrifugé et précontraint ainsi que de tuyspéciaux destinés a I'adduction d’eau brute
ou potable et aux réseaux d'irrigation et d’assaiginent.

OMCE est détenue a hauteur de 44,85% par deltanigo®lA, a hauteur de 44,95% par la
société Bona, une société Européenne. Cette dermiétient, a travers ses actionnaires
européens, une expertise dans la fabrication iridlistdes canalisations en béton précontraint
gu’elle a mise a la disposition d'OMCE en une g#vttion dans le capital social d’OMCE.

Gammes de produits

Les gammes de produits proposées par OMCE sostilesntes :

» les tuyaux CAG’ JT du @300 au @2 200.

= les tuyaux en béton précontraint du @400 au @1 600.

= les canaux d’irrigation en demi-buse du @400 alb@lL

* les accessoires des canaux (berceaux, suppon@€tes cales...).

Chaine de valeur

La méthode de fabrication par centrifugation aréténue des l'origine de la société car elle
permet d'obtenir des tuyaux solides et fiablesistasts aux efforts de flexion, insensibles a
l'ovalisation et aux rayons solaires, ainsi quad'mise en oeuvre efficace et simple. Enfin, ces
tuyaux répondent aux exigences environnementaf@gaples.

Les tuyaux OMCE sont précontraints longitudinaletretntransversalement par des fils d'acier
de haute résistance et constitués par :

= un fQt primaire en béton centrifugé précontrainigitudinalement.

Lors de cette opération, les génératrices de ptégote sont initialement tendues dans un
moule sous une tension fixée et contrblée. Le bétotrifugé est alors mis en place avec une
force centrifuge de plusieurs fois l'accélératierialpesanteur terrestre.

2 CAO : Centrifugé Armé Ordinaire
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L’étuvage du béton est ensuite appliqué pour aceesdn durcissement.

Pour ce faire, une connexion enregistre, en tedgs le cycle de centrifugation et d’étuvage
et assure la tragabilité parfaite des produits.

Aprés démoulage, le primaire est arrosé sur le pamdant la maturation du béton.

Y

= un frettage en acier a haute résistance et a @ésebrelaxation, enroulé sous tension
contrdlée autour du fat primaire, auquel il confiexrerécontrainte transversale.

Le frettage s'effectue lorsque la résistance enpoession du béton a atteint la valeur

suffisante par rapport a la précontrainte induiteus les fOts primaires frettés sont testés en
usine avant revétement, a lI'aide d'un banc d'désshiulique, périodiguement étalonné, a la
valeur de 150% de la pression caractéristique exige

* un revétement spécial extérieur en béton vibréudehfaéquence et faisant barriére aux agents
extérieurs. Adhérant au béton primaire et aux spleeprécontrainte, ce revétement fait partie
intégrante de la paroi du tuyau. Il est, de pléalisé mécaniquement, a l'aide d’'une machine
a revétir, qui dépose, sous forte vibration a hdtteuence, une couche de béton tres
compacte et d’'une composition spéciale brevetée.

Au cours de la fabrication, une série de contréitsappliquée aux tuyaux dans l'usine. Celle-ci
porte, entre autres, sur les bétons entrant dans figbrication, leurs caractéristiques

dimensionnelles (diamétres nominaux, diametresadgdation moyens et minimaux, épaisseurs
des revétements...), leur capacité de résistancepmssions hydrauliques, I'étanchéité de leur
revétement...

OMCE dispose d’'une aire de stockage pour les ptadinis équipée de 6 ha. Elle représente 3
mois de production. Elle dispose également d'umfase de 2 ha pouvant étre équipée en aire de
stockage si cela est nécessaire. Cela représemteramois additionnel de production.

Partenaires

Les principaux clients dOMCE sont I'Office Natidnde I'Eau Potable (ONEP), les Offices
Régionales de Mise en Valeur Agricole (ORMVA), l®gpe Office Chérifien des Phosphates
(OCP), ADM, les régies et services concédeés, gimsiles entreprises des travaux publics.

Les principaux fournisseurs de la société sontdieentiers tels que Holcim, Lafarge, des
distributeurs de produits pétroliers tels que CMEls sociétés de tréfilages telles que Maklada,
ou des fabricants de cables tel que Tycsa.

Informations générales

Les principales données concernant OMCE se prédateda maniere suivante :

Données au 31/12/2007

Dénomination sociale Omnium Maghrébin des Conduites d’Eau
Siege social Résidence Kays Immeuble “D” N°1 Agdal Rabat
Date de création 1991

Fondateurs M. Hadj FAHIM

Forme juridique SA

Capital social 10 000 000 Dhs

Valeur nominale 1 000

Nombre de titres détenus par delta holding SA 4 485

Montant du capital détenu par delta holding SA 4 485 000 Dhs

% de capital détenu par delta holding SA 44.85%

% des droits de vote détenus par delta holding SA 44.85%

Chiffre d’affaires 143 505 Kdhs

Résultat net 24 336 Kdhs

Montant des dividendes percus par delta holding SA 15 186 Kdhs
au titre de I'exercice 2007
Source: delta holding SA
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[11.4.4. OMCE Nord
Métier
A l'instar de sa société mére (OMCE), OMCE Nordrigbe des tuyaux en béton armeé destinés
aux réseaux d’assainissement et aux canaux diioiga
Gammes de produits
Les produits qu’elle propose sont les suivants :
»  Tuyau CAG'JT du @300 au @2200.
= Canaux d'irrigation en demi-buse du @400 au @1500.

»= Accessoires des canaux (berceaux, supports, cheyétles...).
Chaine de valeur

Le cycle des activités d’OMCE Nord est similaireedui de sa société mere OMCE.

OMCE Nord dispose d’'une aire de stockage pour tedyits finis équipée de 6 000 m2. Elle
représente 1 mois de production. Elle dispose ggaled’'une surface de 6 000 m? pouvant étre
équipée en aire de stockage si cela est nécesGeai représenterait d’'un mois additionnel de
production.

Partenaires

Les principaux clients d'OMCE Nord sont les entiegs de travaux publics et des régies et des
services concedes.

Comme sa société mere, les principaux fournissdarda société sont essentiellement des
cimentiers tels que Holcim, Lafarge, CMH,...

Informations générales
Les principales données concernant OMCE Nord sseptént de la maniére suivante :

Données au 31/12/2007

Dénomination sociale Omnium Maghrébin des Conduites d’Eau du Nord

Siege social Commune Rurale Ain Dalia Lakbira, Km 15.2 BP
7181 Al Majd - Tanger

Date de création 2003

Fondateur La société OMCE

Forme juridique SARL

Capital social 2 500 000 Dhs

Valeur nominale 100

Nombre de titres détenus par OMCE 25000

Montant du capital détenu par OMCE 2 500 000 Dhs

% de capital détenu par OMCE 100.00%

% des droits de vote détenus par OMCE 100.00%

Chiffre d’affaires 31 960 Kdhs

Résultat net 7 015 Kdhs

Montant des dividendes percus par OMCE au titre de 5 800 kdhs
I'exercice 2007
Source: delta holding SA

2L CAO : Centrifugé Armé Ordinaire
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Le pdle services et immobilier de delta holdingsmpose :

= de la societ&CIAS détenue a hauteur de 100% ;

= d’une société de gestion déléguée qui est en deucseation et qui sera détenue a hauteur de
100%.

Jusqu’en 2006, ce pble regroupait aussi deux astr@igtés : Rim Supermarché (distribution de
produits alimentaires et pétroliers) et Promitexcigté immobiliere). Dans un souci de cohérence
stratégique et de taille, ces deux sociétés ont’'édijet d’'une cession en novembre 2007 a la
société HFI. Le montant de la transaction s’esté&8495 000 dirhams pour Rim Supermarché et

6 000 dirhams pour Promiter.
[11.5.1. SCIAS

Métier

SCIAS est une société immobiliere ayant pour missle constituer une réserve fonciere, de
réaliser des projets immobiliers et de les comnadisgir. Scias a hotamment réalisé le nouveau

siége de delta holding et plusieurs projets imnietsila Skhirat.

Depuis sa création jusqu’en 2006, la principalesinisde Scias a été de constituer un patrimoine

foncier.
Gamme de produits

Les gammes de produits que propose la sociétdesostiivantes :

= Logements;
= Magasins ;

= Bureaux.
Partenaires

Les clients de SCIAS sont essentiellement descpdigis ou des entreprises souhaitant acquérir

des locaux de travail.
Informations générales

Les principales données concernant SCIAS se pefgaie la maniére suivante :

Données au 31/12/2007

Dénomination sociale

Société Civile Immobiliere des Aciéries de Skhirat

Sieége social Route de la plage Shkirat 12050
Date de création 2000
Fondateurs La société AFS
Forme juridique SA

Capital social 3 600 000 Dhs
Valeur nominale 100

Nombre de titres détenus par delta holding SA 100

Montant du capital détenu par delta holding SA 3 600 000 Dhs
% de capital détenu par delta holding SA 100.00%

% des droits de vote détenus par delta holding SA 100.00%
Chiffre d’affaires 40 324 Kdhs
Résultat net 7 874 Kdhs

Montant des dividendes percgus par delta holding SA -

au titre de I'exercice 2007

Source: delta holding SA

[11.5.2. CDE
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Métier
La société Camerounaise Des Eaux (CDE) a été dade!'optique de répondre a une offre de

I'Etat Camerounais. CDE est détenue a hauteuredsi diu capital par delta holding SA, a hauteur
d’'un tiers par 'ONEP et & hauteur d’un tiers p&G

Son premier projet est un contrat d’affermage d’patable au Cameroun sur une période del0
ans. L'Etat du Cameroun confie a CDE les servitep@s définis dans le périmétre comprenant
les villes de Douala et Yaoundé en plus de 105egnirbains :

= |'exploitation des moyens de production, de tramspd de distribution, qui font partie du
patrimoine de l'autorité affermante ;

» la production, le transport et la distribution ¢l potable sur toute I'étendue du territoire
affermé ;

» |a réalisation, des travaux d'entretien et de réjp@am des biens affectés a I'exploitation du
service affermé ;

= la réalisation des travaux de renouvellement deasbaffectés a I'exploitation du service
affermé ;

» |aréalisation des travaux d’extension ou de rétaton définis dans le contrat.

Dans une optique de cohérence par rapport a I'sgton actuellement mise en place (société,
pble, groupe), delta holding SA compte de créeraguiété de droit marocain ayant pour objectif
de regrouper les différentes participations du peodans des sociétés délégataires au Maroc et a
I'étranger. De ce fait, delta holding SA vise aetréne cellule de recherche et de réponse a des
appels d'offres dans les domaines d'activité duugeo Ainsi, le groupe devrait pouvoir
développer son savoir-faire a travers la constitutle consortiums stratégiques et également son
positionnement géographique sur la région du Mdghtele I'Afrique de I'ouest.

Dans le cadre de la volonté du groupe pour intégrelomaine des concessions et des gestions
déléguées, delta holding SA a également signé ameeation avec ADM et INGEMA qui a pour
objet de contractualiser I'accord des parties poaspecter, négocier et conclure en commun des
contrats d’étude et de construction ou de gestééguiée de projets autoroutiers a I'extérieur du
Maroc. Cette activité inclut notamment la partitipa aux appels d'offres relatifs aux contrats
d’études, de construction ou de délégation de gempublic lancés par des pays autres que le
Maroc.

De plus, il a été retenu que les modalités prasigleel'activité sus énoncée doivent étre arrétées
de commun accord par les parties, notamment eruiceogcerne la prospection des marchés
potentiels et la participation aux appels d'offetdes formes juridiques de leur intervention, a

I'occasion de la conclusion de chaque contrat.

Pour le suivi de la mise en ceuvre de la convenénrparticulier pour ce qui concerne sa gestion
opérationnelle et I'émission du reporting s’y rektant, un comité, dans lequel chacune des
parties signataires de la convention est représeatété mis en place.

Métier
GLM est un groupement d’'intérét économique entse deciétés delta holding SA, GCR,
Bituma, AIC, Sogetrama, LB et GENA. Sa mission lastocation ou lI'achat d’engins et de

matériel, leur maintenance et leur réparation etvdate des prestations de services s’y
rattachant.

Gamme de produits

Les services offerts par GLM sont des prestationsraat a la satisfaction des membres du
groupement dans le cadre de la mission assignéec@mporte notamment :
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= la gestion compléte du matériel (maintenance, peisecharge de toutes les formalités
administratives s’y reportant...) ;

» le conseil en acquisition et cession de matériel ;

= la mise a disposition du personnel d’exploitatibd’entretien.
Chaine de valeur

Les activités de GLM se structurent de la faconaste :

= études et expertises liées a la gestion du matériel

= gestion des stocks de piéces de rechange ;

= recrutement et gestion (formation, redéploiemet#rire...) du personnel d’exploitation et
d’entretien du matériel ;

= application d'un systéme de programmation et deigyeslestiné a optimiser I'emploi du
matériel et du personnel gérés ;

» entretien courant et préventif du matériel géré ;

» réparation, en cas de panne, du matériel géré.
Partenaires

Les clients du groupement sont les filiales du geodelta holding.

Les principaux fournisseurs sont essentiellemerst dencessionnaires tels que TractAfric,
Pneurama, Berliet Maroc, SGA et Auto Hall et distrithuteurs de produits pétroliers tels que
CMH et EIf.

Informations générales

Les principales données concernant GLM se présetédia maniére suivante :

Données au 31/12/2007

Dénomination sociale Groupement Logistique et Maintenance

Sieége social 10 Zone Industrielle Vita Rabat

Date de création 2001

Fondateurs Les sociétés delta holding SA, GCR, Bituma, AIC,
Sogetrama, LB et GENA

Forme juridique G.lL.LE

Capital social 0

Valeur nominale -

Nombre de titres détenus par delta holding SA -

Montant du capital détenu par delta holding SA -

% de capital détenu par delta holding SA -

% des droits de vote détenus par delta holding SA -

Chiffre d’affaires 8 629 Kdhs
Résultat net -

Montant des dividendes pergus par delta holding SA -

au titre de I'exercice 2007

Source: delta holding SA

Du fait des choix stratégiques de delta holdingjsbAotamment sur I'exploitation de ses
avantages concurrentiels et des opportunités effgrar I'environnement, le groupe couvre un
nombre important de métiers et de secteurs d'&etidl dispose ainsi d’'une remarquable
capacité d’intervention dans les principales étagesla chaine de valeur des projets ou
domaines ciblés, dont I'ingénierie, la réalisatima maintenance.

Pour tirer pleinement profit de sa diversificatitmgroupe a fait des choix d’organisation batis,

en particulier sur le plan opérationnel, sur lacggdésation des filiales et le pilotage a travess |
pbles. Ainsi, pour un projet ou domaine donnéssilpossible d’exploiter les synergies pouvant
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exister entre différentes filiales et ce toujouasislle respect de la rentabilité de chacune dlelles
Les synergies ciblées sont essentiellement de tgpes :

= les synergies de revenus, a travers la mise ere pigc partenariats et d’'une étroite
collaboration, afin de répondre au mieux aux exigerdes donneurs d'ordres.

» les synergies de codts, via la mutualisation destfons de support et de gestion.

De plus, l'organisation par pble permet une coatiom réguliere entre les filiales, la
dynamisation des synergies souhaitées entre ¢llaxeiation d’'un cadre de concertation et de
promotion de I'innovation et du développement. Ebastitue également un relais de proximité
aidant davantage dans le suivi des réalisationsirdalation des informations pertinentes et la
prise rapide des décisions aux niveaux appropriés.

Sur un autre registre, le péle joue aussi un rajgortant sur divers autres plans se rapportant a
son champ de compétence, dont notamment :

» la contribution a la veille stratégique, la conduies études et des analyses, la maitrise des
risques, la recherche et la mise en place de Eaidés et d'alliances ;

» le respect des engagements issus des contrataymmogs des filiales ;

» la garantie de la satisfaction des clients et dadtivation du personnel ;

» le développement des activités et de la dynamicpradioration continue ;
» la promotion de la charte et des valeurs du groupe.

Le regroupement fait des activités du groupe eq piles respecte une cohérence industrielle,
puisque chaque poOle comporte des filiales opéramis de méme secteur d'activité et

développant des expertises qui se rejoignent czos®mléetent. En plus, il assure un équilibre

entre les métiers historiques de delta holdingeeixcde I'avenir. En terme de déploiement

opérationnel, I'activité de chacun des poles ssgte comme suit :

Péle infrastructures :

Le péle infrastructures conjugue le savoir-fairs deciétés qui le composent pour assurer a
leurs interventions la meilleure efficacité en megide grands travaux d’infrastructure routiéres,
portuaires, hydrauliques ainsi que leur équipenteist que la signalisation, les dispositifs de

sécurité et les systemes de gestion d’exploitation.

Pole métallurgie :

Ce podle comprend plusieurs sociétés spécialiséemmstruction métallique et chaudronnerie,
tolerie de précision ainsi qu'en fabrication, ifistgon et maintenance des équipements
électromécaniques des ports et barrages. Elle®sgopnent également sur le secteur de la
fonderie, de la galvanisation et des traitemensssdefaces métalliques.

Pole parachimie :

Les sociétés de ce pdle, chacune selon son doneaimeique, distillent de I'éthanol a partir de
la mélasse de betterave et de la canne a suctjipeat des gaz pour les secteurs de I'industrie
et de la santé et fabriquent des peintures pourdssins du batiment et de I'industrie. De plus,
elles assurent des complémentarités oeuvrant gluleait au renforcement de la position du
groupe dans ce métier.

Péle environnement :

Les filiales opérant dans ce domaine développetit eglles un partenariat qui agit dans le
secteur de I'eau potable, de l'irrigation et desgainissement. Elles interviennent au niveau de
I'intégralité des processus s’y rattachant dontamwhent le traitement, I'adduction et la
distribution. De ce fait, elles renforcent le pmsihement du groupe dans un secteur appelé a
donner naissance a d'importants marchés a I'aypriigrammes nationaux de raccordement a
I'eau potable et d'assainissement...).
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Pole services et immobilier :

Ce poéle, doté d'un fort potentiel de développempraspecte et concrétise des opportunités de
croissance, particulierement en matiére de geskiddguée de services publics. Il assure aussi
le contréle de sa filiale immobiliere a traversdéveloppement d’'une réserve fonciere et la
gestion de programmes immobiliers.

De tout ce qui précede, il découle que les charipted/ention des différents pbles du groupe
et les complémentarités et synergies liées se mefge de maniére schématique, de la maniéere
suivante :

Pole Pole Pole Pole Pole
I]:‘> Services et Environnement Infrastructures Métallurgie Parachimie
immobilier
deltaholding

Immobilier

[ J
[ Tourisme J
[ J
[

Travaux d'assainissement et eau potable
I I I I I I

Travaux routiers J
I [
[ Projets d'infrastructure J
I I
[ Industrie de transformation J
I I I I
[ Gaz industriels J
I I I I
Energie
A ) A J A )

Cette organisation n'empéche pas les filiales de giune liberté pour les prises de décision et
d’'une autonomie pour leur gestion opérationnella. difet, un « contrat programme » est

élaboré annuellement avec chaque filiale, détaillsobjectifs chiffrés et les moyens a mettre
en ceuvre afin de les atteindre. delta holding weet dans la gestion de ses filiales a travers 3
missions: I'animation, (comprenant notamment leetfdypement), I'appui et le contrble.

Pour optimiser la délégation tout en maitrisantrigegues, il a été prévu la mise en place d’'une
matrice de pouvoirs cadrant les prérogatives desémble des intervenants au sein d'une
société donnée, allant du conseil d’administrafimyu’au niveau chef d’entité. Cette matrice

des pouvoirs devrait étre mise en place prochaineme
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[11.8. FLUX FINANCIERS ENTRE DELTA HOLDING SAET SES FILIALES

Les produits ou charges pour la période 2005-2aaft I'objet d’'une convention entre delta
holding SA et les filiales du groupe sont les snfga

Sociétés Nature du lien Charges au Charges au Charges au
31/12/2005 en Dh.  31/12/2006 en Dh 31/12/2007 en Dhs
(TTC) (TTC) (TTC)
GCR contrble de gestion 5809 721,50 2 065 925,74 2 798 975,42
Bituma contrble de gestion 1126 000,00 906 000,01 2 635 000,00
AlC contr6le de gestion 2 800 000,00 1 700 000,00 1 700 000,00
LB contréle de gestion 1 100 000,00 1 000 000,00 825 000,00
EGEC contrble de gestion 0,00 100 000,00 120 000,00
LCT contrble de gestion 0,00 90 000,00 90 000,00
AIC Metal. contréle de gestion 2 700 000,00 3300 000,00 2 744 500,00
Galvacier contrble de gestion 1 020 000,00 840 000,00 1775 000,00
AFS contrdle de gestion 305 000,00 396 369,78 814 114,36
Isoform contrble de gestion 460 000,00 600 000,00 250 000,00
GENA controle de gestion 400 000,00 390 000,00 387 500,00
Sotrameg contréle de gestion 578 197,50 420 000,00 440 000,00
OXAIR contr6le de gestion 241 880,00 280 000,00 340 000,00
LPS contrble de gestion 125 000,00 195 000,00 252 500,00
Sogetrama GLS contrdle de gestion 3 906 616,85 3274 885,78 2 557 205,04
IHM contrdle de gestion 210 000,00 155 000,00 205 000,00
OMCE contrble de gestion 1589 776,72 1 502 000,00 1435 001,10
OMCE Nord contrdle de gestion 0,00 200 000,00 300 000,00
SCIAS contrble de gestion 177 397,50 0,00 0,00
BTP RAMA contrdle de gestion 91 500,00 91 800,00 0,00
Maroc Signal contrble de gestion 0,00 0,00 0,00
TOTAL 22 641 090,07 17 506 981,31 19 669 795,92

Source: delta holding SA

Les flux financiers conventionnés entre delta h@dBA et les autres sociétés du groupe
reposent intégralement sur des conventions de &entle gestion. Le montant des flux est
défini en fonction de la situation financiére ddiliale et de ses prévisions d’'investissements.

Il n’existe aucune convention entre les sociétégwpe entre elles. Les seuls contrats, les
liant entre elles, sont des contrats de sousiredt ou des contrats d’achats.
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V. ACTIVITE

IV.1.1.Le marché marocain du Batiment et des Travaux Puisli
IV.1.1.1 Un secteur en forte évolution

Sur la période 2003-2006, le PIB du BTP marocaas€bl998 prix courant) a connu I'évolution
suivante :

En Mdh
35 0007 T 20%
T 18%
30 0001
T 16%
25 0001 T 14%
12,4% 1
20 0007 ’ e 12%
28 822 T 10%
15 0007 1
24 379 8%
10 000T T 6%
3.7% | 4%
50007 ’
T 2%
0 + + + 0%
2003 2004 2005 2006
PIB du secteur du BTP —e— Evolution

Source : rapport BAM 2006

En 2006, le PIB du secteur du BTP a atteint 31)iamds de dirhams (prix courant) enregistrant
une évolution de 3,7% par rapport a I'exercice riewg. Cette évolution s’explique en partie par
la poursuite des grands chantiers initiés pardes/@irs publics et les opérateurs prives.

Ainsi, I'évolution enregistrée par le PIB du sectdu BTP, fait apparaitre de maniere évidente le
role majeur que joue le secteur dans I'’économigéomale, et ce notamment a travers sa
contribution au PIB national.

La contribution du PIB du secteur du BTP au PIBamatl (base 1998) se présente comme suit :

En Mdh
700 000 T T 6,0%
5,8%
600 000 T T 5,8%
00000 575 271 5
5 T T 56%
522 649 !
500 081 ©
400 000 T 476 987 T 5.4%
300 000 T T 5,2%
5,1%
200 000 T T 5,0%
100 000 T T 4,8%
0 * = * 4,6%
2003 2004 2005 2006

PIB National —*— % BTP (PIB N)

Source : rapport BAM 2006
Le marché du BTP a contribué a hauteur de 5,6%dBlun&ional sur les quatre derniéres années.

Entre 2002 et 2006, la Formation Brute du Capitet FFBCF) du secteur BTP a enregistré une
croissance de 45,4%. Le montant des investissendamis le BTP a atteint 55,8 milliards de
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dirhams, soit une augmentation de 9,9% par rappdfexercice précédent. La croissance
enregistrée a concerné aussi bien les investissenaans le béatiment (9,8%) que les
investissements dans les travaux publics (9,9%).mantant des investissements dans la
branche batiment a atteint 35,9 milliards de dirh@m 2006, soit plus de 28% de la FBCF.

L'évolution des investissements opérés au sein atitear du BTP s’est traduite par une
progression significative de I'emploi dans le sacté’évolution de I'emploi dans le secteur du
BTP sur la période 2001-2006 se présente comme sulit

En milliers de personnes

900 - TCAM 6,3%
800 -
700 -
600 -
500 -
400 -
300 -
200 -
100 -
0
2001 2002 2003 2004 2005 2006
Urbain === Ensemble

Source : Direction de la Statistique, Activité, Honet chdmage

Comme lillustre le graphique ci-dessus, le secdurBTP a employé 812 715 personnes en
2006, soit 8,2% de la population active occupées &g 15 ans et plus. Ce secteur procure du
travail a 10% de la population active occupée diemurbain (soit 496 755 citadins) et a 6% de

la population en milieu rural (soit 315 960 ruraux)

Le secteur du BTP a ainsi contribué a la créatiettende 107 300 emplois en 2006, soit une
augmentation de 15% par rapport a 'année 2005e @edbgression place le secteur du BTP au
second rang national en termes d’évolution des @mphtre 2005 et 2006.

Cette tendance semble se poursuivre puisqu’il afifpgu’au terme du premier trimestre de
'année 2007, la création nette d’emploi dans letesg BTP s’est établit a 20 000 nouveaux
postes d’emplois soit une augmentation de 2,5%agoort & la méme période de I'année 2006.

Conclusion
Secteur clé de 'activité économique du royaumseldeur du BTP affiche des indicateurs forts
en termes de création de valeur et d’emploi :

= |e secteur du BTP contribue a hauteur de 5,5% aduftrintérieur But en 2006. Entre 2003
et 2006, la valeur ajoutée du secteur BTP a enrégise croissance annuelle moyenne de
9,1% ;

= le secteur du BTP contribue pour pres de la maidias la FBCF (Formation Brute du
Capital Fixe) avec une part de 44% en 2006 ;

= le BTP a employé en 2006 plus de 812 000 persosnis§,2% de la population active.

Outres ces indicateurs, il est également impodargouligner la tendance haussiére que connait
le secteur du BTP a travers notamment I'évolutiersan PIB.

IV.1.1.2 Le marché marocain de I'immobilier
Le marché marocain de l'immobilier repose sur tr@l€ments importants, a savoir la

restructuration du marché de [I'habitat, la démadgatibn des crédits immobiliers et les
Investissements Directs Etrangers (IDE).
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Restructuration du marché de I'habitat

La situation du secteur de I'habitat demeure careée par une forte croissance de la population
urbaine, par un lourd déficit d’habitations et desoins additionnels excédant le rythme actuel
de production de logements.

Selon la Direction de la Promotion Immobiliére,nNembre de ménages dans le milieu urbain
passerait de 3 440 000 en 2004 a 3 989 000 en 0404 355 000 en 2014. Cette évolution
devrait pouvoir répondre a un besoin important €aausssi bien par la croissance interne des
grandes agglomérations et que par I'exode rural.

Ainsi selon le Ministére de I'Habitat et de I'Urbame, les besoins globaux en matiére de
logement se composent des éléments suivants :

N

= besoins cumulés pour la résorption du déficit piysi existant (estimés a 670 000
logements) ;

= besoins en équipements dus a I'habitat non réglainer{estimés a 431 000 unités) ;

= besoins courants ou futurs en nouveaux logememsits par I'accroissement du nombre de
ménages en milieu urbain et par le renouvellememtadc ;

= besoins annuels découlant de I'accroissement dépbgue en milieu urbain et estimés a
91 500 logements entre 2005 et 2014.

La situation de restructuration de I'habitat au Maa été entamée depuis 1995 avec le lancement
d’'un programme national de construction de plug@® 000 logements destinés aux couches les
moins favorisées.

Actuellement, les principaux objectifs sont d’aécél le rythme de la production annuelle en vue
de résorber le déficit total prévisionnel & 900 0@@és a I'horizon 2007 et 570 000 en 2012. I
s'agira a moyen terme de porter la production aleael logement social a 100 000 unités sous
forme de lots équipés, ou semi équipés pour I'aébidividuel, de logements finis ou semi-finis

et & travers la restructuration des quartiers troctsirés.

Face au déficit estimé a plus d’'un million de loges en milieu urbain, la politique de relance
de I'habitat social par les pouvoirs publics cdostiune priorité.

En effet, pour la prise en compte des besoins genents sociaux, pour la période 2003-2007,
I'objectif du Gouvernement projetait le doublemdatla production annuelle des unités d’habitat
social, pour atteindre le rythme de 100.000 unjigsan. En 2006, I'objectif fixé a été dépassé
avec la construction de 115 000 unités par an.|Dg [ programme du nouveau Gouvernement
prévoit d’accélérer la cadence des constructions ptieindre 150 000 logements par an, et de
lancer un programme national pour la constructi®®@ 000 villas économiques.

Afin d’assurer la mise a niveau du secteur de itadalet d’accroitre ses capacités a répondre aux
exigences d’'une urbanisation accélérée, les pammitblics ont mis en ceuvre une vision
stratégique qui s’articule autour des principauesasuivants :

Au niveau de l'offre, I'objectif principal de I'Etaest de mettre a la disposition des ménages des
logements sociaux a travers :

= la signature de 212 conventions de partenariatiqpuplvé pour la réalisation de 131 000
logements et de 68 conventions pour la réalisateof75 000 logements sociaux ;

= |a création de villes nouvelles : Avance des cleasties villes de Tamansourt et Tamesna.
Lancement d’études de faisabilité d’autres villeavelles : Tagadirt, Lakhyayta, Melloussa.

= |e renforcement du rble de I'Etat dans I'encadremen |'orientation du secteur et le
développement d’'un nouveau partenariat avec legeprivé : passage de I'Etat du rble de
producteur a celui d’encadreur et de facilitateur ;

= la simplification des procédures d'urbanisme etrdduction des délais d’autorisation a
travers la mise en place de guichet unique ;
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= la maitrise du colt de I'habitat social a travexrgdvision des normes d’urbanisme et de
construction et des grilles d’équipement ;

= la réorientation du role des agences urbaines d@emser de la gestion des autorisations de
construire a la gestion de la ville et du développet urbain ;

= ['établissement de contrats programmes entre leafdément de tutelle et les associations
professionnelles du secteur ;

= l'adoption d'une nouvelle approche pour la luttentte I'habitat insalubre avec une forte
implication des collectivités locales et du seciaiveé. En 2006, les crédits mandatés au titre
de la lutte contre I'habitat insalubre s’éléve @39 millions de dirhams.

Démocratisation des crédits immobiliers

L’évolution des crédits immobiliers par rapport axoncours a I'économie sur la période 2004-
2006 se présente comme sulit :
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Source : rapport BAM 2006

Comme Tillustre le graphique ci-dessus, I'encodes crédits immobiliers s’établit & 73 milliards
de dirhams a fin 2006 (soit 21% de I'ensemble deéslits bancaires) contre 57 milliards de
dirhams a fin 2002.

Le taux de croissance de I'encours des crédits iiliacs s’éleve a 18% annuellement durant la
période 2001-2006. Cette évolution a été favorpsela baisse des taux d'intérét et les actions
entreprises par I'Etat pour I'encouragement duesgaie la construction et de I'habitat social.

Il est & souligner qu'a fin avril 2007, I'encourg a@rédits a I'immobilier a enregistré un
accroissement de 32% par rapport a fin avril 2Q@montant du crédit a 'immobilier a donc
représenté 80 milliards de dirhams et celui du corga I'économie a avoisiné les 361 milliards
de dirhams, soit un taux de 22%.

Par rapport aux normes internationales, la propodies crédits immobiliers dans I'ensemble des
crédits a I'économie demeure modeste et n‘excede2féo, contre plus de 35% dans les pays
industrialisés.

La contribution du systeme bancaire au financerderta production de logement demeure trés
faible. L'autofinancement de la production de logetdemeure le moyen dominant avec des
proportions dépassant les 80% selon les catégigiesnstruction.
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Les Investissements Directs Etrangers (IDE)

L'évolution des investissements directs étrangersla période 2004-2006 se présente de la
maniére suivante :
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25007 T 40%
20007 2040 2 422 T 30%
1500 - 1 oo
— © 18,72% 0
1000+ 21,06% B’ 2%
500 T T 10%
0 f f 0%
2004 2005 2006

Volume des IDE —<*— Evolution

Source : Office des changes

Comme Tlillustre le graphique ci-dessus, les ingssiments directs étrangers (IDE) a
'immobilier s’élevent a 3,98 milliards de dirharesa 2006 contre 2,42 milliards de dirhams au
titre de I'exercice précédent, soit un accroissdrderé4,4%.

En 2006, la région de Tanger représente la priteipéanéficiaire des investissements directs
étrangers avec notamment des investissements qmérées groupes espagnols (Urbas, Fadesa,
Renta, Salamanca...) concernant différentes gammpsodaits immobiliers.

Selon le Ministére de I'Habitat et de I'Urbanisresecteur de I'immobilier se positionne &ti®3
rang en termes dattraction des Investissementangdrs aprées les secteurs des
télécommunications et de I'industrie.

IV.1.1.3 Le développement des infrastructures touristiques

En 2001, le Maroc s’est lancé dans une grandeiq@adittouristique dénommeée « Vision 2010 ».
Dans le cadre de cette démarche, le gouverneniixét las principaux objectifs suivants :

= atteindre 10 millions de touristes, dont 70% deistes internationaux hébergés en hbtels
classés ;

= créer plus de 600 000 emplois ;
= atteindre un objectif de 48 milliards de dirhamga&mettes en devises ;
= amener la contribution du tourisme a hauteur de 80%IB ;

= faire du tourisme un élément moteur de I'écononmaéionale et atteindre un niveau de
croissance annuel moyen du PIB de 'ordre de 8,5%.

Afin d’atteindre les objectifs fixés, les importanhoyens mis en ceuvre reposent essentiellement

sur les éléments suivants :

= la libéralisation du transport aérien en févrieD2@vec pour objectif une amélioration du
rapport qualité / prix ;

= le développement de la politique de promotion dddstination Maroc avec une enveloppe
atteignant prés de 40 millions d’euros en 2004iajo&ine focalisation des efforts sur un
nombre restreint de marchés ;

= la prise en charge partielle par I'Etat de la faioradu personnel hotelier avec un objectif
de 70 000 professionnels supplémentaires ;
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= limplication directe de I'Etat dans le but de arém climat propice a tout investissement
entrant dans le cadre de ce projet : exonératisnalés totales ou partielles, harmonisation
du dispositif fiscal, subventions, préts subvermii&s) prise en charge d’investissements...

L'intégralité de cette mission repose avant tour aun renforcement des capacités
d’hébergement et des infrastructures. Ainsi, daeschdre de la «vision 2010 », le
gouvernement a pour objectif de porter la capathébergement a 230 000 lits (soit 160 000
lits supplémentaires) et de financer 8 a 9 millidiesuros d'investissement d'infrastructures.

Aussi, dans le cadre de la politique touristiquepaéle par le Maroc, un cadre de partenariat
public/privé a été instauré pour 'aménagement desvelles stations balnéaires et zones
touristiques ainsi que pour la réalisation d’'unhételiéres a travers le territoire national.

Plan Azur

Le Plan azur prévoit la réalisation de six statippar une capacité d’hébergement de 110 000
lits (dont 80 000 hételiers), sur 3 000 ha de terea des investissements globaux de I'ordre de
46 milliards de dirhams. Les six nouvelles statitmsistiques intégrées sur six sites prioritaires
sont notamment Mogador, Lixus, Mazagan, Saidiah@agut et Plage Blanche (Guélmim).

La présentation chiffrée des stations prévues dacadre du Plan Azur se décline comme suit :

Capacité

Station Aménageur Superficie d'hébergemen Investissemat
Saidia Fadesa 713 hi 17 000 lits 12,0 milliards Dt
Taghazout Taghazout Resort 620 hi 18 000 lits 20 milliards DF
Mazagan Kerzner 504 h 3 700 lits 6,3 milliards D}
Mogador Saemog 580 h: 10500 lits 6,8 milliards Dk
Lixus Salixus 461 hi 12 000 lits 6,0 milliards Dk
Plage Blanche En cours d'attribution - - -

Source : Ministére du tourisme

Par ailleurs, le plan Azur initial devrait étre quigté par deux autres stations, Tamuda Bay a
proximité de Tétouan et Oued Chbika, & 55 km deTian

Plan Mada’ln

Parallélement a la création de nouvelles zonewBtatouristiques, le Ministere du Tourisme a
entamé également le chantier pour I'amélioratios diestinations existantes telles que : Feés,
Casablanca, Agadir, Tanger, Tétouan...

Ce chantier passe par I'établissement de Prograndmd3éveloppement Régionaux (PDR)
portant sur une décennie et visant la définitiosn :de

by

= objectifs assignés a chaque destination touristiguéées, arrivées, capacité, clientele a
cibler etc.) ;

= besoins en matiére d'investissements stratégiqueEp et privés, nécessaires pour atteindre
les objectifs susviseés ;

= ressources humaines nécessaires a la mise en aleuves programmes.

Les PDR sont élaborés sur la base d'études, paronipte du Ministéere du Tourisme et se
rapportent aux volets suivants :

= positionnement marketing ;

= montage technico-financier de l'aménagement de®szatevant recevoir les capacités
additionnelles ;
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= montage technico-juridico-financier des mesurescd@mpagnement nécessaires pour le
développement de la destination considérée (d'ardvanistique, patrimonial, promotion,

etc).

La présentation des stations prévues dans le dadoan Mada’ln se décline comme suit :

Capacité

Station Aménageur Superficie d'hébergemen Investissement
Oued Fes Cal 171 hi Na 750 millions dh
Mansour Lake City _leﬁgrr:]eargig (;?rclz/rllarrakech/ 200 hi 3500 lits 5,4 milliards DH
Casablanca Marina Al Manar (CGl) 26he 1 000 lits 5,4 milliards DH
Smir et Laguna Smir  En cours de sélection 221 hi Na Na
7104 Cal 104 hi Na Na

Source : Ministére du tourisme

Autres projets

D’autres projets, dont le détail se présente consuig viennent consolider I'offre sur le

résidentiel touristique :

. . . Capacité "
Station Amenageur Superficie d’hébergemen Investissement
Amwaj Sama Dubai / CGI 100 hi Na 20 milliards DH
Salam Resort Sama Dubai / CGlI 450 hi Na 6,6 milliards DH

Source : Attijari Finances Corp.
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IV.1.1.4 Les autres grands projets d'infrastructures

Dans un contexte de libéralisation croissante ddmréges internationaux et I'inscription du
Maroc dans cette dynamique et dans le cadre deolitigpe nationale de développement
économique et social, le gouvernement marocain & eni route d’importants projets de
réalisation et de modernisation des infrastructures

Actuellement, les principaux projets prévus ou emrs de réalisation se présentent de la maniéere
suivante :

Projets Investissements Echéance
en dhs
Infrastructures hydrauliques 3,6 milliards

= Barrage Moulay Bouchta pour approvisionner la ville 210 millions Lancement en 2008

Chefchaouen en eau potable

= Barrage Tamalout dans la province de Khénifra 350 millions Lancement en 2008
= Barrage Zerrar dans la province d'Essaouira 600 millions Lancement en 2008
= Barrage de Timikt dans la province d'Errachidia 255 millions Lancement en 2008

= Barrage Mazer et le complexe hydraulique Koidiat EFO0 millions

Garn et Tamdroust dans la région de la ville derdbéd

Achévement prévu en
2010

= Barrage Martil dans la région de Tétouan 900 millions Achévement prévu en
2012

= Barrage Taskourt dans la province de Chichaoua 500 millions Achevement prévu en
2011

= Barrage Sehb El Merga dans la province de Boulemanel115 millions Achevement prévu en
2008

Infrastructures routiéres et autoroutieres 35 milliards

dont routiéres 10 milliards

Nouveaux Programme National de Construction de&0 milliards
Routes Rurales (PNRR2) visant a réaliser un tatal sl

000km & horizon 2015, a renforcer la sécurité évatet

a établir la signalisation horizontale et vertcal

Achevement prévu en
2015

dont autoroutieres 22 milliards

= Tétouan - Fnideq sur 28 km ; 1,2 milliard Achévement prévu en
2007

= Desserte du Port Tanger Méditerranée sur 54 km ; 3,93 milliards  Achévement prévu en

2007

Marrakech - Agadir sur 233 km dont les travaux éét 7,887 milliards

lancés le 3 janvier 2006 ;

Achévement prévu en
2009

Fés - Oujda sur 320 km dont les travaux ont étédate 9,125 milliards

16 janvier 2007.

Achévement prévu en
2010
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dont rocades 3,02 milliards

= Jebha — Ajdir (Al Hoceima) (103 km); 1,32 milliards ~ Achévement prévu en
2007

= Tétouan — Jebha (120 km). 1,7 milliards Achevement prévu en
2010

Infrastructures portuaires 12 milliards

« Port de Boujdour ; 216 millions

Achévement de la
premiére tranche prévue
fin 2008

= Extension de la digue principale du port de N.D.
Mohammedia ;

N.D.

= Extension du port de M'diq ; 180 millions Achévement prévu fin
2008

= Construction du port Tanger Méditerranée. 12 milliards Achévement prévu en
2012

Infrastructures ferroviaires 24,7 milliards

= Construction d'une ligne ferroviaire Taourirt - Nad 1,860 milliards Achévement prévu 2008

(127 km) ;

= Construction d’'une ligne ferroviaire Reliant Tangar 2,862 milliards Achévement prévu 2008

Port méditerranéen (92 km) ;

= Construction de nouvelles gares dans le cadreatug N.D.
modernisation de la structure d’accueil des cliedgs
I'office ;

N.D.

= Réalisation d'une ligne grande vitesse reliant €arig 20 milliards
Casablanca ;

Achévement prévu en
2013

= Réalisation d'une ligne grande vitesse reliant Bach fir':/;?]r(]:tiz?(:;n Acheve?c()elnSt prevuen
a Casablanca.
cours de
réflexion
Infrastructures aéroportuaires 3 milliards
= Aéroport Casablanca Mohamed V 1,350 milliard Acheverznoe(?; prevuen
v Construction d’'un nouveau terminal portant la cé#gac
de 4 a 10 millions de passagers par an;
v Réaménagement de 'aérogare existante ;
v Construction d’'un terminal de fret.
= Aéroport de Marrakech-Menara 900 millions Achevement prévu en

v Construction d’un nouveau terminal offrant une citga
additionnelle de 4 millions de passagers par an;

v Construction d’'une gare de fret ;
v" Construction d'une voie de circulation ;
v Extension des parkings avions ;

2008
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= Aéroport Tanger Ibn Battouta 200 millions Achevement prévu en
v’ Construction d’une nouvelle aérogare ; 2007
v Extension des parkings avions ;
v' Renforcement de la piste d’envol.

= Aéroport d’Oujda 450 millions Achevement prévu en

v Réalisation d’'une aérogare pour traiter un traéicigR 2009
million de passagers attendus a I'horizon 2010;

v Réalisation d’un Taxiway paralléle;

v Aménagement de bretelles de liaison avec la noavell
zone terminale;

v’ Extension du parking avions;
v’ Balisage lumineux et éclairage parkings avions.

Projet d'aménagement de la vallée de Bouregreg 910 millions

= Le projet porte sur 'aménagement des deux rives due montant Achévement prévu des
fleuve Bouregreg. Il a été segmenté en 6 séqueqngdes global assuré a deux premiéres
géographiquement, partent de l'estuaire et rembntee stade estde  séquences en 2010
progressivement le cours du fleuve. 3,25 milliards

Sources : Ministere de 'Equipement et du TranspoBNCF + Projet de loi de finance 2008

Dans les dix prochaines années, plus de 75 m#lided dirhams seront investis pour la mise a
niveau des infrastructures. Cela contribuera a ianeélla compétitivité et la productivité des
opérateurs économiques marocains tout en leur pymele soutenir la concurrence sur les
marchés internationaux.

IV.1.2.Le marché marocain de l'industrie de transformation

Sur la période 2002-2006, la contribution du PIBsdateur de I'industrie de transformation au
PIB national se présente comme suit :

700 000 15 420t 15.45% T 15,60%
600 000 575271 T 15,40%
500 081 T 15,20%
500 000 :
446 044
T 15,00%
400000
14,90% 1 14.80%
300000 1489% | 1y o0
14,57%
200000 14 0%
100 000 1 14.20%
0 ' ' ' ' 14,00%

2002 2003 2004 2005 2006

PIB Nationat*— % Industrie de transformation (PIB)

Source : rapport BAM 2006

L’industrie de transformation constitue en terme$2B national, la branche la plus importante
du secteur secondaire avec 14,7% du PIB nation2D@6.
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La composition de l'industrie de transformation é@eme relativement homogéne entre ses
différentes composantes.

Le secteur repose essentiellement sur les brascihemtes :

= les industries alimentaires, de boissons et detaba

= ['industrie du textile et de I'habillement ;

= ['industrie chimique et parachimique ;

= les industries métallurgiques, mécaniques, élaast électroniques ;

= [l'industrie des matériaux de construction.

Le graphique ci-dessous représente les différergesvités composant lindustrie de
transformation :

Bois et
matriaux de Industries
construction i i
alimentaires,
13% boissons et
Industries tabacs
métallurgiques,
allur 25%
mécaniques,

électriques et/
électroniques

18%
Industries du
textiles, de
Industries I'habillement et
chimiques et du cuir
parachimiques 22%
22%

Source : rapport BAM 2006

L'évolution détaillée de l'indice de production tiedustrie de transformation au cours des trois
derniéres années se présente de la maniére suivante

En base 100 en 1992 2004 2005 2006 Var Var
05/04 06/05

Industries alimentaires, boissons et tabacs 150,8 154,4 158,0 2,4% 2,3%
::r:j(?rustrles du textile, de I'habillement et du 110,0 1077 108,9 2.1% 1.2%
Industries chimiques et parachimiques 157,0 161,7 165,5 3,0% 2,4%
I'ndusyrles metgllurg|qu_es, mécaniques, 144.0 148.9 1608 3.4% 8.0%
électrigues et électroniqt

Bois et matériaux de construction 149,6 160,2 169,0 7,0% 5,5%
Total industries de transformation 141,6 145,2 150,5 2,5% 3, 7%

Source : rapport BAM 2006

L'industrie de transformation est caractériséeyrar évolution de I'ensemble de ses composantes
La progression la plus importante est enregistrae lp branche «industries mécaniques,
électriques et électroniques».

delta holding n’intervenant pas dans les branckssrdlustries alimentaires, boissons et tabacs et
les industries du textile, de I'habillement et dircces deux activités ne seront pas détaillés.
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IV.1.2.1 L’industrie chimique et parachimique

Dans son ensemble, l'activité de lindustrie chingget parachimique occupe une place
importante dans I'économie marocaine et constitueles vecteurs privilégiés de la croissance
de I'activité nationale en tant que catalyseursegeurs industriels.

L'évolution de l'indice de production des indusgriehimiques et parachimiques sur la période
2004-2006 se présente comme suit :

En base 100 en 1992 2004 2005 2006 Var Var
05/04 06/05

Produits de la chimie et de la parachimie 154,6 159,1 160,3 2,9% 0,8%
Articles en caoutchouc et en plastique 127,3 114,0 1149 -10,4% 0,8%
Papier et carton, imprimerie 190,9 210,8 227,9 10,4% 8,1%
Total industries chimiques et parachimigues 157,0 161,7 165,5 3,0% 2,4%

Source : rapport BAM 2006

En 2006, les industries chimiques et parachimigmets connu une hausse de 2,4% venant
confirmer celle déja enregistrée une année aupair§¥9%).

IV.1.2.2 Les industries métallurgiques, mécaniques, éleatieg et
électroniques

La branche des industries métallurgiques, mécanjqudectriques a acquis une place
prépondérante dans le tissu industriel marocairtreCgon réle stratégique de pourvoyeur de
biens d’équipements a I'’économie nationale et de feaintenance, l'activité des industries
métallurgiques, mécaniques, €électriques et éleiciues contribue largement au renforcement de
I'infrastructure industrielle du Maroc.

L’évolution de l'indice de production des industrimétallurgiques, mécaniques, électriques et
électroniques sur la période 2004-2006 se présemene suit :

En base 100 en 1992 2004 200t 200¢ Var 05/04 Var 06/0&
Produits de l'industrie métalliques de base 186,4 3,121 227,1 14,3% 6,6%
ouvrages en métaux a I'exclusion des machines 141,6143,9 156,5 1,6% 8,8%
Machines et matériel d'équipement 125,0 125,2 132,7 2%0, 6,0%
Matériel de transport 139,5 138,3 160,6 -0,9% 16,1%
Matériel électrique et électronique 137,4 143,3 143,6 4,3% 0,2%
Matériel de bureau, de mesure, d'optique et d'gerle 139,5 139,0 133,9 -0,4%  3;7%
Autres industries manufacturiéres 92,2 91,3 90,3 -1,0%-1,1%
Total industries métallurgiques, mécaniques,

électriques et électroniques 144.( 148,¢ 160,¢ 3,4% 8,0%

Source : rapport BAM 2006

En 2006, la branche des industries métallurgiqoes;aniques, électriques et électroniques a
enregistré une croissance de 8 ,0% contre 3,4%00B. Lette hausse est la plus importante
enregistrée au cours de I'exercice 2006 au sesedieur des industries de transformation.
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En particulier, le montage du matériel de transpotbnnu une hausse de 16,1%, la production
des ouvrages en métaux une augmentation de 8,82tletde I'industrie métallique de base une
évolution de 6,6%.

IV.1.2.3L'industrie des matériaux de construction

Fortement corrélée au secteur du BTP, la branchéndestrie des matériaux de construction
connait une grande croissance. L'évolution de cbtnche puise également sa source du
dynamisme de la politique des grands travaux distfucture et la construction des nouvelles
villes.

L'évolution de l'indice de production de l'industrdes matériaux de construction sur la période
2004-2006 se présente comme suit :

En base 100 en 1992 2004 200t 200¢€ Var 05/04 Var 06/0&
Bois et articles en bois 135,9 136,6 142,6 0,5% 4,4%
Transformation des minéraux de carriére 152,3 164,7 74,51 8,1% 6,0%
Total industries des matériaux de construction 149,¢ 160,: 169,( 7,1% 5,5%

Source : rapport BAM 2006

En 2006, I'industrie des matériaux de constructioronnu une hausse de 5,5% au lieu de 7,1%
en 2005.

Dans une optique de mise a niveau des activii@gustrie des matériaux de construction oriente
ses efforts vers 'amélioration continue de sedoperances a travers la modernisation de ses
équipements, le renforcement de son encadrememéclerche d’'une meilleure qualité et le
respect de I'environnement.

Le tableau suivant liste les principaux investissets dans les domaines de la sidérurgie,
cimenterie et raffinerie :

. . '\,’.'O”tar.'t de Région Date de mise
Investisseur Nature du projet linvestissement .. . L
d'implantation en activité
(dhs)
SIDERURGIE
Sonasid -Installation d’'une aciérie électriquel1,035 milliard Jorf Lasfar 2005

d’'une capacité de production de 800 000
a 1 million de tonnes de billettes
annuelles pour alimenter ses deux

laminoirs
-Extension de ses capacités de 1 milliard Jorf Lasfar 2007-2011
production
Univers Complexe  métallurgique pour la 872 millions Deux phases de
Acier production de billette d’acier et de rond 2009 a4 2011
a béton, capacité de 500 000 tonnes
annuelle
Groupe Unité de production de rond a béton et600 millions
Chaébi, de fil machine, capacit¢ de 350 000
filiale Ynna tonnes annuelle

Steel
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CIMENTERIE
Lafarge -Travaux de modernisation et Tanger 2008
Ciments d’extension de l'usine de Tanger ville ;
-Installation d’'une nouvelle usine de Tanger-Med 2008
broyage
-Mise en place d’'une deuxiéme ligne de Tétouan 2009
cuisson
Holcim Mise en service nouvelle usine d’une2,5 milliards Settat 2007
capacit¢é de 1,7 million de tonnes
annuelle
Groupe Construction d'une cimenterie d'une 3,3 milliards Settat
Chaébi, capacité de production de 3 millions de
filiale Ynna tonnes annuelle
Asment
Groupe Construction de deux cimenteries d’'une3,6 milliards Beni Mellal et
Addoha, capacité de 1 million de tonnes annuelle Settat
filiale par site
Ciments de
I'Atlas
Lubasa Construction d'une cimenterie d'une 2 milliards Sidi Kacem 2009
(groupe capacité annuelle d'un million de tonnes

espagnol)  portée ensuite a 3 millions de tonnes

RAFFINERIE
Négociations Implantation d’'une nouvelle raffinerie 3 milliards de Jorf Lasfar 2015-2016
en cours d’'une capacité de 10 millions de tonnes dollars ouTanger

annuelle
Source : Chambre Frangaise de Commerce et d’'Induatr Maroc.

IV.1.2.4 Conclusion

En novembre 2005, le Gouvernement dévoile une nieustratégie industrielle appelée « Plan
Emergence ». A lissue d’'une étude détaillée metanavant les forces et les faiblesses de 12
secteurs et 77 activités, et d'une évaluation dedmpétitivité du pays par rapport a un
benchmark, le Maroc a identifié sept secteurs mstda sa croissance capable de générer 1,6
point de PIB additionnel par an et de créer 400 @lois en dix ans. Dans le cadre de ce
programme, le Gouvernement prévoit la mise en piieceones franches dédiées pour chacune
des sept activités (offshoring, industrie autonmkélectronique, aéronautique...).

La mise en place de cette politique vise a insuffile élan supplémentaire a l'industrie
marocaine.

IV.1.3.Le marché marocain de l'industrie énergétique

En millions de KWH 2004 2005 2006 Var 05/04 Var 06/05
Production d'électricité 16 410 18 705 19 082 14,0% 2,0%
Consommation d’électricité 15675 17 629 19 258 12,5% 9,.2%

dont apport extérieur 1535 814 2027 -47,0% >100%
% Consommation 9,8% 4,6% 10,6%

Source : rapport BAM 2006

En 2006, la demande nationale d'électricité estidnd®,2 milliards de KWH, a enregistré une
hausse de 9,2% contre 12,5% en 2005. La consommdiétectricité haute et moyenne tension,
destinée aux secteurs productifs et aux régiessthibdtion, a enregistré une hausse de 8%. Celle
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de basse tension a progressé de 15%, du fait giugeession de la consommation des ménages,
favorisée par la poursuite du programme d’électatfon rurale, dont le taux de réalisation a
atteint 88% au lieu de 81% en 2005.

En 2006, la production locale d’électricité s’ekvée a 19,1 milliards de KWH, en hausse de
2,0% contre de 14,0% en 2005. La production defrales thermiques, qui représente pres de
95% de la production globale, a stagné, tandiscglle d’origine hydraulique s’est améliorée de
12,6%.

Pour leur part, les importations nettes d'énerdectéque, qui ont représenté 4,6% de la
consommation totale en 2005, ont enregistré unedeaimportante en 2006 représentant plus de
10% de la consommation. Cette progression a étérik@®e par la capacité de transit avec
'Espagne.

Pour améliorer les performances du secteur de udtitk énergétique, le gouvernement
envisage en 2008 de mener les actions suivantes :

= le parachévement du Programme d’Electrification dRurGlobal (PERG) en vue de
généraliser I'accés a I'électricité en 2008. Cggprenme lancé en 1996 a connu depuis 2002
un rythme de réalisation soutenu qui a permis elfatre a fin 2006, un taux d’électrification
rurale de prés de 90% pour le bénéfice de 1.598als. Ce taux d'électrification s’éléve
en 2007 a 98% ;

= le lancement du Plan de Valorisation de I'Eleatdfion Rurale destiné a tirer avantage du
PERG et a assurer sa transition vers des usagedeavhileur ajoutée. Ce plan a pour
principaux objectifs I'identification et le dévelppment des activités économiques autour du
réseau électrique notamment dans le domaine agriatda contribution au développement
de projets a vocation nationale et régionale afftSraotamment a l'irrigation, I'industrie du
froid, le séchage et la transformation ;

= la diversification des formes et sources de I'émempur la recherche du meilleur colt de
I'énergie afin de contribuer a la mise a niveauigsu productif national et le renforcement
de sa compétitivité ainsi que le développement ’'daploration pétroliere a travers
notamment la conclusion de conventions de rechesgke les investisseurs nationaux et
étrangers.

Afin d'alléger la pression de la demande sur ladpotion nationale d’électricité et encourager
lauto production, le gouvernement envisage d'auderele seuil de la production des auto-
producteurs de 10 a 50 MW. Ainsi, la modificatiam ld loi portant statut de 'ONE permettra

aux auto-producteurs de disposer d'une puissanctigle inférieure ou égale a 50 MW. Elle

permettra également d’atteindre a I’horizon 20X&2dkjectifs de développement de I'utilisation

des énergies renouvelables notamment la mise er gdia 1000 MW de puissance installée a
partir de sources renouvelables.

L'Office National de I'Electricité réalise chaguenée d'importants programmes d'équipement
en matiére d'ouvrages de production et de résdaud@répondre a la croissance soutenue de
la demande nationale en énergie électrique.

Les projets engagés dans le cadre de ce programumdappériode 2007-2011, integrent le Parc
Eolien d'’Amogdoul (60 MW), le Parc Eolien de Tang&40 MW), le Complexe
Hydroélectrique de Tanafnit - El Borj (40 MW), l&erale Thermo solaire de Ain Beni Mathar
(470 MW), des Turbines a Gaz et Groupes Diesel 400).

D'autres projets en énergies renouvelables ordégakement lancés dont notamment l'initiative
baptisée " Initiative 1 000 MW éolien ". Cette iaftve consiste a développer une capacité
éolienne de 1 000 MW d'ici 2012 dans l'objectifreleforcer la capacité de production de 'ONE
tout en valorisant le potentiel éolien dont displesklaroc.
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IV.1.4.Le marché des gaz industriels et médicaux

Le marché des gaz industriels et médicaux au Mesbdominé par la production d’oxygéne et
d’azote, appelés gaz de l'air. Leurs débouchésdivets et variés.

Le marché comprend trois grandes familles de gaz :

= gaz industrielsintégrant oxygéne, azote acétylene, hydrogene,cgazonique et argon.
Leurs utilisations couvrent les domaines de lasfi@mmation des métaux, la chimie, la
chaudronnerie, l'alimentaire, la verrerie indudkeiet artisanale ;

= gaz médicaux intégrant oxygene, protoxyde d'azbgeresynthétique.

= gaz spéciaux intégrant gaz purs et mélanges gaetsugue I'hélium et I'argon. Ces gaz sont
principalement importés en raison de la faible defeasur le territoire national.

Les clients de ce marché peuvent étre segmentésfalgon suivante :
= Grandes industries : Utilisateurs de gros volumesgdz et de solutions en énergie, ces
clients (chimie, pétrochimie, raffinage, métall@)sont livrés par canalisations directes.

= Clients industriels : De I'artisan a la PME, casmis utilisent des gaz en petites et moyennes
gquantités, dans des secteurs trés diversifiés €atimire, traitement thermique des métaux,
fabrication du verre ou soudage/coupage de piéctalliques...). Ces gaz sont livrés et
stockés sous forme liquide, conditionnés en bdesedu produits directement sur le site des
clients.

= Clients du secteur de I'électronique : Les fabrisate semi-conducteurs utilisent des gaz de
tres haute pureté, des liquides chimiques et deipéments de mise en ceuvre de ces fluides.

= Clients du secteur de la santé : Les hopitauxsetdatres médicaux utilisent essentiellement
de I'oxygéne médical et d'autres gaz dont le prptiexd’azote (utilisé pour les anesthésies).

IV.1.5.Le marché marocain de I'eau potable et d’assainisst

IV.1.5.1 Organisation de la distribution d’eau potable et ¢gestion du
service d’assainissement

A limage du secteur électrique, la distribution Beau potable et la gestion du service
d’assainissement liquide se distingue par une @gton fragmentée au niveau du Royaume.

En effet, 'approvisionnement des populations en patable et en services d’assainissement
releve de la compétence des communes, conformémext dispositions de la charte
communale. Ainsi, les conseils communaux ont Isibilgé de choisir le mode de gestion pour
assurer ces prestations.

Actuellement, quatre modes de gérance sont dissgu

= la gestion déléguée des services d’'assainisserdengistribution d’électricité et d'eau
potable par des concessionnaires privés :

v' la Société Lydec créée en Aolt 1997 pour le GraashbBlanca ;
v la Société Redal créée en Janvier 1999 pour lles vk Rabat et Salé ;

v la Société d’Eau et d’Electricité du Nord SEEN eré&h 2002 pour les villes
de Tanger et de Tétouan sous les dénominations ewiales respectives de
Amendis-Tanger et Amendis-Tétouan.

= les régies autonomes au hombre de 13 ;
= les régies directes, opérationnelles dans quelggtits centres urbains ;

= les conventions de gestion conclues par 'ONEP poutesserte de 244 centres urbains et
ruraux.
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IV.1.5.2 Eau potable en milieu urbain

Avec un volume de 751 millions de’fONEP couvre les besoins hydrauliques de 96%ade
population totale urbaine du Royaume.

En effet, TONEP distribue I'eau potable dans 42fles et centres du pays regroupant une
population de 5,6 millions d’habitants a fin 20@@e ce fait, 'TONEP se place en tant que
premier distributeur du Maroc.

Par ailleurs, 'ONEP a mis au point un programmedéeeloppement pour la pérennisation et
la sécurisation des infrastructures d'approvisiorer@ en eau potable des différentes villes et
centres urbains du Royaume. L'ensemble du programepose sur une enveloppe
d’investissement d'un montant de plus de 7,6 Mibade dirhams.

Le tableau suivant présente les montants des iagestents prévisionnels sur la période 2006-
2009 en millions de dirhams :

En millions de dirhams 2006 2007 2008 2009 Total période 2006-
2009

Montant global 2 156 2144 1830 1517 7 646

d'investissements

Source : ONEP

IV.1.5.3 Eau potable en milieu rural

Durant la période 2004-2006, les efforts déploy@s @limenter les populations rurales en eau
potable, a travers le PAGER, ont permis de fairehéier une population additionnelle de plus
de 2.800.000 habitants de ce service, portant &rtaux d'acceés a I'eau potable rurale de 62%
en 2004 a 77% a fin 2006.

Les travaux entrepris ont porté sur :

= le creusement de puits, de forages d'exploraticie @econnaissance ;

= |'aménagement de points d'eau en moyens d'exhaure ;

= I'aménagement de sources ainsi que la construdtarvrages de stockage et de distribution
d'eau ;

= la desserte des populations a partir des adduatgnsnales.

Le programme d'action pour l'année 2008 porte aymoursuite des travaux d'alimentation en
eau potable des populations rurales au profit d22@ localités regroupant 1,54 millions
d'habitants permettant ainsi de porter le tauxcda@ I'eau potable du monde rural a 90 %.

A l'instar de ce qui a été réalisé au niveau dedree urbains du Royaume, 'ONEP a mis en
place un programme d’investissement de prés ddl@ans de dirhams pour la période 2006-
2009. Ce programme vise a atteindre un taux d’aeeésilieu rural de 92% a horizon 2009.

Le tableau suivant présente les montants des iagestents prévisionnels sur la période 2006-
2009 en millions de dirhams :

En millions de dirhams 2006 2007 2008 2009 Total période 2006-
2009

Montant global

d'investissements 1832 2 368 952 783 5935

Source : ONEP

Ces investissements seront destinés essentiellement

= poursuivre I'action relative aux branchements aociafin d’encourager la population rurale
a s’alimenter en eau potable pérenne et de boralgequ
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= desservir divers douars a travers les provincaemaes, regroupant une population globale
de plus 12 millions d’habitants ;

= intervenir dans de nouveaux centres ruraux encateesservis.
IV.1.5.4 Assainissement

L’ONEP intervient dans le domaine de I'assainissentiguide en vue d'assurer la protection
des ressources et d'améliorer les conditions s@sitdes populations dans le cadre d'une vision
de gestion intégrée du cycle de I'eau.

L'Office a mis au point un plan de développement@enilliards de dirhams visant & activer la
réalisation des projets d'assainissement liquitl@ézon 2015 dans I'ensemble des communes
dans lesquelles il assure la distribution d'eaalpet

A fin 2005, I'ONEP assure le service de l'assagmi@nt dans 31 centres au profit d'une
population totale de 1,2 millions d'habitants.

Les projets de I'Office dans ce domaine integrestésnatiquement les trois composantes
nécessaires a tout projet viable et durable, aisavta collecte, le transport et surtout
I'épuration des eaux usées avant leur restitugos ke milieu naturel.

Le tableau suivant présente les montants des iagestents prévisionnels sur la période 2006-
2009 en millions de dirhams :

En millions de dirhams 2006 2007 2008 2009 Total période 2006-
2009

Montant global 794 1327 1103 839 4063

d'investissements

Source : ONEP

Ces investissements vont permettre ainsi 'assament de plus de 100 villes et centres en
vue de participer activement a la protection desaerces hydrauliqgues et de contribuer a
I'amélioration des conditions sanitaires des paputia concernées.

En 2008, le Plan National d'Assainissement Liquated'Epuration des Eaux Usées sera
poursuivi. Ce programme a pour I'objectif de résorle retard enregistré dans le secteur de
'assainissement liquide, de restaurer la quak® eaux, d’atteindre un taux de raccordement
global au réseau d’'assainissement de 80% et daeddyollution de 60% a I’horizon 2015.
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IV.1.6.Conclusion

Le tableau qui suit liste les plus importants proj@investissement prévus par les principaux
donneurs d’'ordre publics marocains :

Donneurs . (I;/'I_ontanf[s
Jales Projets investissements en
Milliards de dirhams
= Trongon Fés Oujda (320 km) 9,1
= Trongon Marrakech Agadir (233 km) 7.9
(20%2_“3010) = Desserte d}J nouveallj port Tanger-Med (54 km) 3,9
= Trongon Tétouan Fnideq (28 km) 1,2
= Elargissement trongcon Rabat Casablanca (62 km) 0,8
= Centrale Bir El Har 20,0
= Centrale thermo solaire d'Ain Beni Mathar 5,0
(2087'\f§011) . Centrf,zlle. a cycle combiné de Al Wahda 5,0
= Parc éolien de Tarfaya 3a7
= Parc éolien de 140 MW de Tanger 2.6
= Eau potable en milieu urbain 7.6
(2(%’;_'52%09) = Eau P().table en milieu rural 59
= Assainissement 4,0
= Réalisation de la nouvelle ligne Tanger port Tarded 2.8
= Réalisation de la nouvelle ligne Taourirt Nador 1,8
(2(%&32':)11) = Acquisition de rames automotrices a haut niveau 0,6
= Achat de locomotives, wagons et réhabilitation mekéoulant 0,5
= Doublement de lignes existantes 0,4
= Unité de production d'acide phosphorique (350 0pGert
partenariat avec Fauji (Pakistan), mise en sefince007 2,0
ocp = Unité de production d'acide phosphorique et d'@ésgran
(2007-2015) partenariat avec Bungee (brésil), mise en seric2d07 2,9
= Infrastructures sur la plateforme de Jorf Lasfar 1,2
AAVB = Projet aménagement de la vallée de Bouregreg 3,25
(2007-2010)
TMSA = Projet du complexe portuaire de Tanger - Méditerean 12,0
Total Entre 103,45 a 107,45

Sources : mission économique francaise de CasadlamkDM +ONEP+ ONCF

L'importance de ces investissements refléte leecddrlibéralisation dans lequel se sont inscrits
certains secteurs économiques stratégiques. Celigrs®le développement des grands travaux
d’infrastructures, parallelement a I'essor de l&mble du tissu industriel marocain.

Les investisseurs, cités ci-dessus, figurent p&portefeuille de clients de delta holding.
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IV.2.1.P6le infrastructures

L’évolution du chiffre d’affaires du pole infrastriures sur la période 2005 - 2007 se présente
comme sulit :

En milliers de dirhams 2005 2006 2007 Var 06/05 Var 07/06
GCR 195 984 239 958 314 115 22,44% 30,90%
dont CA intragroupe 12 774 11 369 9712 -11,00% -14,57%
CA intragroupe/CA globa 6,52% 4,74% 3,09%
Bituma 162 804 275 241 468 137 69,06% 70,08%
dont CA intragroupe 57 241 73 002 113 716 27,53% 55,77%
CA intragroupe/CA globa 35,16% 26,52% 55,77%
AIC 164 440 106 697 168 564 -35,11% 57,98%
dont CA intragroupe 20 648 11128 13570 -46,11% 21,94%
CA intragroupe/CA globa 12,56% 10,43% 8,05%
Ligne Blanche 37 768 60 263 82 581 59,56% 37,03%
dont CA intragroupe 15 799 33774 58 994 >100% 74,67%
CA intragroupe/CA globa 41,83% 56,04% 71,44%
EGEC 7 369 9 667 18 853 31,18% 95,02%
dont CA intragroupe 6 933 8 651 16 432 24,78% 89,94%
CA intragroupe/CA globa 94,08% 89,49% 87,16%
LCT 12 032 5915 7 350 -50,84% 24,26%
dont CA intragroupe 11 560 2 000 5783 -82,70% >100%
CA intragroupe/CA globa 96,08% 33,81% 78,68%
BTP Rama 7 045 5 816 - -17,44% -100%
dont CA intragroupe 1117 1207 8,06%
CA intragroupe/CA globa 15,86% 20,75%
Maroc Signal 2 246 367 - -83,66% -100%
dont CA intragroupe 63 413 >100%
CA intragroupe/CA globa 2,80% 112,53%
Total pble infrastructure 589 688 703 924 1 059 602 19,37% 50,53%
dont CA intragroupe 126 136 141 544 218 208 12,22% 54,16%
Total delta holding 1 260 68€ 1441082 1954 227 14,31% 35,61%
dont CA intragroupe 306 267 272 005 359 081 -11,19% 32,01%
Contribution péle infrastructure 46,78% 48,85% 54,22%
dont CA intragroupe 41,18% 52,04% 60,77%

Source: delta holding SA

Les revenus du péle infrastructures ont enregistigd progression de 19,37% sur la période
2005-2006 et de 50,53% sur la période 2006-2007.

Cette évolution s’appuie sur les éléments suivants
GCR

La société GCR a vu son chiffre d’affaires évolder22,44% et de 30,90%, respectivement sur
les périodes 2005-2006 et 2006-2007. Cette pragresepose sur l'effet conjugué d'une
croissance des volumes et des prix unitaires deven

La croissance des volumes de vente s’explique ipafement par :
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= une évolution du marché a travers le programmemaltiroutier et autoroutier suivi au cours
de la période considérée avec notamment la cotisinude I'autoroute Casablanca -
Marrakech ;

= un gain de part de marché suite au développememedhouvelle technique innovante
d’entretien de la chaussée. En effet, ce procédéqiele réparer la chaussée moyennant un
colt inférieur & celui engendré par I'ancienne mééh Etant parmi les premiers a introduire
cette technique, GCR a pu attirer un grand nombrdahneurs d’ordres et enregistrer des
commandes additionnelles importantes.

Outre cet effet volume, le prix des matiéres prea@sienotamment le bitume, a considérablement
augmenté. Cette croissance des prix d’achat detreatpremieres a été intégralement répercutée
sur les clients finaux.

Bituma

La progression du chiffre d’affaires de Bituma aurs des périodes 2005-2006 et 2006-2007
s’est élevée respectivement & 69,06% et 70,08%.

En effet, durant 2006 et 2007, suite a un défaagpplovisionnement chez certains concurrents,
Bituma a enregistré des commandes additionnelle®mjutotalisé plus de 40 000 tonnes de
bitume. Ce manque de bitume sur le marché nat@realssi permis a Bituma de gagner des
parts de marchés. Outre cet aspect, les difféymojets d'autoroute, tels que I'autoroute du
Nord et l'autoroute Casablanca - Marrakech, ontletgent contribué a la progression des
commandes enregistrées par la société durantpesitele.

En plus de la progression des volumes réalisgwjxedu bitume a significativement augmenté
durant ces deux exercices. Cet effet a été ingmeht impacté sur le client final, ce qui a
contribué a I'évolution du chiffre d’affaires.

Outre les facteurs sus-cités ci-dessus, Bituma@ayiéses domaines d’intervention au secteur
des équipements sportifs. Elle a ainsi exécutéalg&tements de pistes d’athlétisme et aménagé
des terrains de football, dont celui du complexartipMohamed V de Casablanca. Ensuite, elle
s’est vue attribuer trois autres marchés relatifsamplexe Moulay Rachid a Casablanca, au
stade Lalla Aicha & Oujda et a celui du stade de Hellal.

AIC

Le recul observé au titre de I'exercice 2006 s'epm par la politique adoptée par la société
visant a ne pas réduire des marges afin de gatamgntabilité de ses prestations. Suite a cette
politique et & une rude concurrence en terme de AIC a perdu deux projets d’'une valeur
globale de plus de 50 millions de dirhams.

En 2007, le chiffre d'affaire de AIC a progressésded8% par rapport a 2006. Cette évolution
repose sur un retour a la normale des prix surdeché. Ainsi, AIC a retrouvé ses parts de
marché et s’est vue, a cet effet, confiée un cadeetommandes de plus de 55 millions de
dirhams relatif a divers travaux de signalisat@&gipements de sécurité et cabines de péage.

Ligne Blanche

Le chiffre d’affaires a évolué de 59,56% et de 3%0respectivement sur les périodes 2005-
2006 et 2006-2007. Ces progressions s’expliguentigpmombre important des commandes
directes et par la réalisation de différents psogeautoroute.

Autres filiales

Concernant EGEC et LCT, la variation de leur chifftaffaires s’explique par les fluctuations

des commandes de leur principal client GCR. Ent,e8€R n’ayant pas de chantiers dans le
Sud en 2006, la société n'a pas passé ses commaunples de LCT, ce qui justifie la baisse du
chiffre d'affaires intragroupe de LCT en 2006.
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La baisse du chiffre d'affaires global de LCT er0@G’explique par la suppression du droit
d’exploitation suite a un différent dans [linter@tton du contrat liant la société a

I'administration des Eaux et Foréts ainsi que @ difficultés de commercialisation des stocks
détenus dans cette carriére pour des raisonsdiégissence de clients solvables.

La principale mission de BTP Rama a été de dopevdates des différentes filiales du groupe,
essentiellement dans le sud du Royaume. Ne constptes un réel impact sur le chiffre
d’affaires des filiales, le groupe a préféré cddesociéte.

Le chiffre d’affaires intragroupe de Maroc Signal titre de I'exercice 2006 est supérieur au
chiffre d’'affaires global. Cette situation déconlgtamment d’'une facture d’avoir d’'un montant
significatif (427,12 KDH) dressée au profit de leéfecture de Sala Al Jadida. La facture doit
correspondante date de I'année 2003.

Maroc Signal évoluant dans un secteur trés conatiefe les choix de développement qui
s'offrait a la société ne pouvait inclure que dbeix de diversification. Seulement, les autres
filiales du groupe étant déja présents sur leesexivers lesquels la société pouvait étendre son
activité, le choix de diversification était exclbes facteurs ont mené a la baisse de I'activité de
Maroc Signal puis au choix du groupe de céder eesttits.

IV.2.2.P6le métallurgie

L'évolution du chiffre d'affaires du pdle métalluegsur la période 2005 - 2007 se présente
comme sulit :

En milliers de dirhams 2005 2006 2007 Var 06/05 Var 07/06
AIC Métallurgie 154 994 157 817 171 162 1,82% 8,46%
dont CA intragroupe 10512 8 436 5998 -19,75% -28,90%
CA intragroupe/CA global 6,78% 5,35% 3,50%
Galvacier 78 061 106 356 142 028 36,25% 33,54%
dont CA intragroupe 19 517 1160 26 306 -94,06% >100%
CA intragroupe/CA global 25,00% 1,09% 18,52%
AFS 29 599 36 799 24 464 24,33% -33,52%
dont CA intragroupe 14 481 20 762 7 206 43,37% -65,2%
CA intragroupe/CA global 48,92% 56,42% 29,46%
Isoform 23524 16 451 15 092 -30,07% -8,26%
dont CA intragroupe 22 354 5136 377 -77,02% -92,66%
CA intragroupe/CA global 95,03% 31,22% 2,50%
GENA 21731 12 242 19630 -43,67% 60,36%
dont CA intragroupe 19 088 8 636 15 660 -54,76% 81,35%
CA intragroupe/CA global 87,84% 70,54% 79,78%
Total péle métallurgie 307 909 329 664 372 377 7,07% 12,96%
dont CA intragroupe 85 953 44 129 55 547 -48,66% 25,87%
Total delta holding 1 260 686 1441 082 1954 227 14,31% 35,61%
dont CA intragroupe 306 267 272 005 359 081 -11,19% 32,01%
Contribution pble métallurgie 24,42% 22,88% 19,05%
dont CA intragroupe 28,06% 16,22% 15,47%

Source: delta holding SA

Les revenus du pdle métallurgie ont enregistré progression de 7,07% sur la période 2005-
2006, et de 12,96% sur la période 2006-2007.

Cette évolution s’appuie sur les éléments suivants
AIC Métallurgie

En 2006, AIC Métallurgie a poursuivi les chantiergamés I'année d’avant. En effet, en 2005,
AIC - Métallurgie a réussi a mener de front I'étutke construction et la mise en service des
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équipements hydromécaniques de trois barragesuzR@&oukerkour et Sidi Said, et ce en
parallele avec d’autres ouvrages importants tels lgustructure de la nouvelle sidérurgie
électrique de la Sonasid a Jorf Lasfar et d’auteemoindre importance.

En 2007, le chiffre d’affaires de AIC Métallurgieéaolué de 8,46% par rapport a I'exercice
2006. Cette progression s’explique par une évalltitrinséque du marché, a travers plusieurs
programmes et projets, dont I'équipement du Parkctiiitt Commerciale — PAC — a
Marrakech et le complexe touristique Amelkis a Mkech.

Galvacier

Le chiffre d’affaires de Galvacier a progressé 823% et de 33,54% respectivement sur les
périodes 2005-2006 et 2006-2007. Cette évolutiexpique par la hausse du prix du zinc,
'augmentation des volumes traités et I'évolutianpilix moyen de vente.

La croissance des volumes se justifie essentiefienpar I'évolution du marché de la
galvanisation a travers les différents projets fdéistructure menés au Maroc pendant cette
période.

En plus de cet effet volume, le prix des matiémesnperes, notamment le Zinc, a augmenté de
plus de 300%. Cette croissance des prix d’achatnthgeres premieres a été intégralement
impactée sur le prix moyen de la galvanisation.

Il est peu probable que cette hausse des prixifevdes produits de substitution puisque cette
évolution des matiéres premieres est généraletastées techniques de protection des surfaces.
De plus, la galvanisation reste la méthode la pidgjuée et recommandée pour la pérennité.

En revanche, le chiffre d’affaires intragroupe d&v@cier a connu une baisse de plus de 90%
en 2006. Les échanges intragroupe s’effectuantcipatement avec AIC, cette évolution
découle de la baisse de I'activité de la société éh 2006.

Autres filiales

La baisse du chiffre d’affaires de la société ABBdu a un arrét de production de plus d’'un
trimestre engendré par le changement des fours.pltiesipaux donneurs d’ordres ont été
consultés avant le changement des fours pour nsaimiimpact.

Les fluctuations du chiffre d'affaires de GENA etoform sont dues aux variations des
commandes de leurs principaux clients.

Le chiffre d'affaires intragroupe de GENA provieessentiellement de l'installation des
équipements électromécaniques dans les barragedepoampte de AIC-Métallurgie. Or, en

2006, cette activité a été trés faible. Ce quiffesta baisse du chiffre d'affaires intragroupe de
GENA en 2006.
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IV.2.3.Pdle parachimie

L'évolution du chiffre d’affaires du pble parachensur la période 2005-2007 se présente
comme suit :

En milliers de dirhams 2005 2006 2007 Var 06/05 Var 07/06
Sotrameg 51 050 51 817 57 597 1,50% 11,15%
dont CA intragroupe 5 005 10 689 6 591 113,61% -38,34%

CA intragroupe/CA global 9,80% 20,63% 11,44%
OXAIR 18 180 27 488 41 231 51,20% 50,00%
dont CA intragroupe 14 071 10 728 3923 -23,75% -63,43%

CA intragroupe/CA global 77,39% 39,03% 9,51%
LPS 14 969 11937 12 854 -20,26% 7,68%
dont CA intragroupe 13872 11 313 12778 -18,45% 12,95%

CA intragroupe/CA global 92,67% 94,77% 99,41%
Total pble parachimie 84 199 91 242 111 682 8,36% 22,40%
dont CA intragroupe 32 946 32 730 23292 -0,66% -28,84%
Total delta holding 1 260 686 1441 082 1954 227 14,31% 35,61%
dont CA intragroupe 306 267 272 005 359 081 -11,19% 32,01%

Contribution péle parachimie 6,68% 6,33% 5,71%

dont CA intragroupe 10,76% 12,03% 6,49%

Source: delta holding SA

Les revenus du pbéle parachimie ont enregistré vogrgssion de 8,36% sur la période 2005-
2006, et de 22,40% sur la période 2006-2007.

Cette évolution s’appuie sur les éléments suivants

Sotrameg

Sotrameg étant I'unique producteur d'alcool éthudicau Maroc et intervenant au sein d'un
marché ou I'Etat bénéficie du monopole de sa corigiéation, I'évolution de son chiffre
d’affaires durant les trois derniéres années eefl&volution organique de la demande du
marche.

En 2007, Sotrameg a recu une commande exceptiergtial client espagnol, ce qui explique
I’évolution de son chiffre d’affaire de 11,15% papport a I'exercice 2006.

En 2006, le chiffre d’'affaire intragroupe de Sotegyma augmenté de plus de 100%. Cette
évolution est due a une réalisation ponctuelle ldits pour le compte de certaines filiales du
groupe.

OXAIR

Créée en 2002, OXAIR est une société en phasendertent et de développement expliquant
sa croissance rapide. Ainsi, son chiffre d’affarévolué de 51,20% et 50,00% respectivement
sur les périodes 2005-2006 et 2006-2007.

En revanche, son chiffre d'affaires intragroupeais®e de 23,75% et 63,43% sur la période
2005-2007. En effet, OXAIR a bénéficié pendant samcement du réseau clientéle de ses
sociétés soeurs, puis a développé au fur et & mesu@opre réseau.

LPS

La baisse du chiffre d'affaires de LPS en 2006 @G872est due au ralentissement du volume
d’affaires.
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IV.2.4. Pble environnement

L'évolution du chiffre d’affaires du p6le envirorment sur la période 2005-2007 se présente
comme suit :

En milliers de dirhams 2005 2006 2007 Var 06/05 Var 07/06
Sogetrama GLS 104 609 102 563 156 257 -1,96% 52,35%
dont CA intragroupe 6821 15 697 29889 130,11% 90,42%

CA intragroupe/CA global 6,52% 15,30% 19,13%
OMCE 107 052 142 920 143 504 33,51% 0,41%
dont CA intragroupe 19 439 8432 6 336 -56,63% -24,85%

CA intragroupe/CA global 18,16% 5,90% 4,42%
OMCE Nord 23773 32 756 31 960 37,79% -2,43%
dont CA intragroupe 10 892 11 250 5995 3,30% -46,71%

CA intragroupe/CA global 45,81% 34,34% 18,76%
IHM 12 980 10 899 18 765 -16,03% 72,17%
dont CA intragroupe 1035 456 143 -56,04% -68,57%

CA intragroupe/CA global 7,97% 4,17% 0,76%
Total pble environnement 248 414 289 137 350 486 16,39% 21,22%
dont CA intragroupe 38 185 35832 42 363 -6,16% 18,23%
Total delta holding 1 260 686 1441 082 1954 227 14,31% 35,61%
dont CA intragroupe 306 267 272 005 359 081 -11,19% 32,01%

Contribution pdle environnement 19,70% 20,06% 17,93%

dont CA intragroupe 12,47% 13,17% 11,80%

Source: delta holding SA

Les revenus du pdle environnement ont enregiste2puogression de 16,39% sur la période
2005-2006, et de 21,22% sur la période 2006-2007.

Cette évolution s’appuie sur les éléments suivants

Sogetrama GLS

En 2007, Sogetrama GLS a connu une hausse de 52i85%n chiffre d'affaires par rapport a
2006. Cette variation est due au démarrage effdetiftravaux de la station de traitement de
Berkane.

Sogetrama GLS a également réalisé 44% du granetpBahla pour le compte de la DPA
Taounate. Par ailleurs, dans une optique de dfi@tson, Sogetrama GLS, a obtenu le marché
d’aménagement du Parc industriel de Jorf Lasfar fmoompte de la société MED Z (filiale du
groupe CDG Développement) et ce pour un montagOdDH.

Par ailleurs, le chiffre d’affaires de SogetramaS&G_nettement augmenté sur la période 2005-
2007. Ce chiffre d'affaire provient des contratssdes-traitance a d’autres filiales.

OMCE et OMCE Nord

En 2007, le chiffre d’affaires est resté relativainstable. En effet, le management a préféré
maintenir les volumes réalisés et focaliser seartsffpour réduire les colts de production et
augmenter la rentabilité de OMCE .

Par contre, le chiffre d’affaires intragroupe d’OE@ connu une baisse sur la période 2005-
2007. En effet, OMCE Nord a bénéficié d'un appunoeercial de sa société mére le temps de
se lancer pleinement dans I'activité.
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IHM

Un retard dans I'émission des ordres de servicalifiésents marchés cadres obtenus aupres de
'ONEP est a I'origine de la baisse du chiffre féafes en 2006 par rapport a 2005. L’évolution
de 2007 reflete un retour a la normale.

IV.2.5.P06le services et immobilier

L’évolution du chiffre d’affaires du podle services immobilier sur la période 2005-2007 se
présente comme sulit :

En milliers de dirhams 2005 2006 2007 Var 06/05 Var 07/06
RIM Supermarché 6 582 6 159 0 -6,43%
dont CA intragroupe 398 254 0 -36,18%
CA intragroupe/CA global 6,05% 4,12% -
Promiter 1156 3 356 0 >100%
dont CA intragroupe 0 0 0
CA intragroupe/CA globa 0,00% 0,00% -
SCIAS 0 0 40 324
dont CA intragroupe 0 0 0
CA intragroupe/CA global - - -
Total pble service 7 738 9514 40 324 22,95% >100%
dont CA intragroupe 398 254 0 -36,18% -100%
Total delta holding 1 260 686 1441 082 1954 227 14,31% 35,61%
dont CA intragroupe 306 267 272 005 359 081 -11,19% 32,01%
Contribution p6le service 0,61% 0,66% 2,06%

Source: delta holding SA

Les revenus du p6le ont connu une hausse de 225885% période 2005-2006. L’évolution
peut s’expliquer par les éléments suivants :

RIM supermarché

La baisse du chiffre d'affaires d’année en annéeRil supermarché s’explique par la
fermeture du magasin situé a Kénitra liée a la $@auke la concurrence. Par ailleurs, dans un
souci de cohérence stratégique, le groupe a ddeidéder la société.

Promiter

En 2006, le chiffre d’affaires a connu une haussd @)% par rapport a 2005. Cette évolution
est due a la commercialisation en 2006 d’un loties# situé a Meknés.

Par ailleurs, dans l'objectif d'atteindre d'unellicritique dans le domaine de la promotion
immobiliére, le groupe a décidé de regrouper I'eride des activités s’y rattachant au sein de
la société SCIAS (cf. ci-aprés) et d’extraire Ptemdu périmétre du groupe.

SCIAS

Du fait du recentrage stratégique opéré a I'échaliegroupe, SCIAS a commencé a
réaliser du chiffre d’affaires a compter de 200%. dffet, depuis sa création jusqu’en
2006, la principale mission de Scias était de d¢tuestun patrimoine foncier.
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IV.2.6. Conclusion

L'évolution du chiffre d'affaires global sur la péde 2005-2007 se présente de la maniére
suivante :

En milliers de dirhams 2005 2006 2007 Var 06/05 Var 07/06
Péle infrastructure 463 552 562 380 841 394 21,32% 49,61%
%CA 48,51% 48,10% 52,75%

Poéle métallurgie 221 956 285 535 316 830 28,64% 10,96%
%CA 23,26% 24,42% 19,86%

Pole parachimie 51 252 58 512 88 391 14,17% 51,06%
%CA 5,37% 5,00% 5,54%

Péle environnement 210 229 253 305 308 123 20,49% 21,64%
%CA 22,03% 21,67% 19,32%

Poéle service et immobilier 7 340 9261 40 324 26,17% 335,42%
%CA 0,77% 0,79% 2,53%
delta holding SA 920 85 85 -5,56% 0,00%
%CA 0,01% 0,01% 0,01%

Total delta holding 954 419 1169077 1595 147 22,49% 36,44%

Source: delta holding SA

Le chiffre d’'affaires généré par delta holding SAextérieur du groupe sur la période 2005-
2007 s’explique par la facturation de la prestatercontrdle de gestion a GLM qui est hors du
périmeétre de consolidation.

Le chiffre d’affaire dédié a I'export contribue liéément au chiffre d’affaire global. En effet,
seule Sotrameg exporte de maniére récurrente tiexteale sa production (environ 40% de son
CA). L'ensemble de autres sociétés sont exporestrile maniere ponctuelle en fonction des
opportunités : Bituma, AIC, AFS, AIC Métallurgie...

A Tlavenir, l'activité export du groupe devra augmer notamment celle de Isoform qui
orientera dans le futur la majeure partie de sduartion a I'export vers le marché francais. Cela
devrait intervenir des 'obtention du visa de I'ABER) (Association pour la Qualification des
Equipements de la Route), prévu courant 2008.
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V. ORGANISATION

V.1.1. Effectif global du groupe

Evolution récente

L’évolution du personnel permanent du groupe speldode 2005-2007 se présente comme sulit :

2005 2006 2007  Var.06/05 Var. 07/06
Effectif permanent 2 596 2 768 3034 6,63% 9,61%
dont delta holding SA 22 28 33 27,27% 17,86%

Source : delta holding SA — effectif a fin décembre

A fin 2007, l'effectif du groupe s’établit a 3 O®#rsonnes contre 2 596 personnes au terme de
I'exercice 2005, soit une progression de 16,87%.

Structure de l'effectif par catégories socioprofesennelles
La structure de l'effectif permanent du groupe sdés Catégories Socioprofessionnelle (CSP),

sur les 3 derniers exercices, se présente comine suli

200t 200¢ 2007 Var.06/0t Var. 07/06
Cadres 161 177 193 9,94% 9,04%
dont péle infrastructure 52 58 60 11,54y 3,45%
dont pble métallurgie 35 38 45 8,57% 18,42%
dont péle parachimie 29 33 30 13,79% -9,09%
dont p6le environneme 29 29 35 0,00% 20,69¥%
dont pble service et immobilier 1 0 0 -100,00%
dont delta holding SA. 15 19 23 26,67Y 21,059
Agents de maitrise 368 391 425 6,25% 8,70%
dont péle infrastructure 102 97 105 -4,90% 8,25%
dont pble métallurgie 174 147 16€ -15,52% 12,93y
dont péle parachimie 19 19 26 0,00% 36,84
dont p6le environneme 59 112 112 89,83 0,00%
dont pble service et immobilier 9 9 9 0,00% 0,00%
dont delta holding A. 5 7 7 40,00Y 0,00%
Agents d'exécution 2 067 2 200 2416 6,43%  9,82%
dont péle infrastructure 804 81¢ 873 1,49% 6,99%
dont pble métallurgie 504 537 55€ 6,55% 3,54%
dont péle parachimie 42 44 57 4,76% 29,55%
dont p6le environneme 714 800 927 12,04% 15,88%
dont péle service et immobilier 1 1 0 0,00% -100,00%
dont delta holding SA. 2 2 3 0,00% 50,009
Total 2 596 2768 3034 6,63% 9,61%
dont péle infrastructure 958 971 1038 1,36% 6,90%
dont pble métallurgie 713 722 767 1,26% 6,23%
dont pble parachimie 90 96 113 6,67% 17,71%
dont p6le environneme 802 941 1074 17,33% 14,13%
dont pble service et immobilier 11 10 9 -9,09% -D940
dont delta holding SA. 22 28 33 27,27% 17,86y

Source : delta holding SA — effectif & fin décesnbr
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Le personnel du pdle services et immobilier esuitédu fait que SCIAS externalise ses
prestations.

La répartition de I'effectif du groupe a fin 200@rpcatégorie socioprofessionnelles se présente
comme suit :

Cadres
6%

Agents de maitrise
14%

Agents d'exécution
80%

Source : delta holding SA

La majeure partie de l'effectif repose sur des eygs principalement affectés aux sites de
production du groupe. Le groupe dispose d’'un tderahdrement de 6%.

La répartition de I'effectif du groupe a fin 200&@rpodle se présente comme suit :

delta holding S.A.
Pole service 1%

0%

Pdle environnement
36%

Péle infrastructure
34%

Péle parachimie
4%

Pdle métallurgie
25%

Source : delta holding SA

L’effectif de delta holding SA ne représente qu'th I'effectif global et ce compte tenu de
I'organisation méme du groupe. Delta holding SAt#ise la gestion globale et définit les
orientations stratégiques du groupe. La répartiies effectifs entre les différents poles est plus
ou moins conforme a la contribution de chaque paélehiffre d’affaires global du groupe.
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V.1.2. Effectif de delta holding SA

Structure de l'effectif de delta holding SA par tranche d’age et par ancienneté

La répartition de I'effectif de delta holding SAf@ 2007 par ancienneté se présente de la
maniére suivante :

Répartition de I'effectif de delta holding SA par aacienneté en 2007

15-19 ans
9%

15-19 ans 3

10-14 ans

9%
10 - 14 ans 3
5-9 ans
05-09 ans 6 18%
0-4 ans

0-04 ans 21 64%

Source : delta holding SA

Plus de 64% de I'effectif de delta holding SA aonej le groupe depuis moins de 4 ans. Cela
reflete, d'une part, le fort développement du geap cours de ces derniéres années et d’autre
part, la volonté du management de développer ke dél la holding au sein du systeme de
gestion global du groupe.

La répartition de I'effectif de delta holding SArp@anche d’age en 2007 se présente comme
suit :

Répartition de I'effectif de delta holding SA par ranche d’age en 2007

> 55 ans 2
18-24 ans >55ans
99 6%
45 - 54 ans 5
45-54 ans

15%
35-44 ans 11
25-34 ang 12 25.34 a

37%

18 - 24 ans 3 35-44 ans

33%

Source : delta holding SA

L'effectif de delta holding SA affiche une struatupar tranche d'age relativement équilibrée
puisque prés de 85% de I'effectif a un age comgmise 25 ans et 55 ans. Cette structure refléte
parfaitement la volonté du management d’opérertdmssferts de savoir-faire entre les plus
expérimentés et les plus jeunes. Cela s'inscris daxe politique de développement du groupe.
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V.1.3. Formation du personnel

Pour accompagner I'évolution des différents sestelintervention du groupe, delta holding a
mis en place un plan de formation régulier qui arpabjectif de développer les compétences du
personnel, améliorer continuellement le systemendeagement utilisé et réaliser des mises a
niveau relatives aux nouvelles méthodes et teclgieso

Le plan de formation tient compte des exigencessykieme de management appliqué, des
données recueillies lors de l'évaluation du persgndes besoins de mise a niveau des
compétences, de I'élargissement du champ d’actddteggroupe et du redéploiement et/ou du
remplacement des intervenants. Ce plan renseigmes aur les formations planifiées, la

population cible, le mode de réalisation (interreptises, intra-entreprise, stages, congres,
formations diplémantes...), la période de programomatie colt associé€, les fiches descriptives
des actions de formation...etc.

Le déploiement du plan annuel de formation contietide suivi des évaluations permettent
d’apprécier le degré d’efficacité de chacune déisrs réalisées.
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V.1.4. Politique des ressources humaines

La valorisation du capital humain est une compasali du systeme de valeur de delta holding.
Aussi, en alignement avec les choix stratégiquegrdupe, les axes de la politique de gestion
des ressources humaines est illustré dans le grapiseit :

1) Gestion des Instaurer un systeme de gestion prévisionnelle qui régule les besoins du groupe en
emplois et compétences, met a profit les synergies  en intragroupe dans ce domaine et assure des
compétences : perspectives de carriére prometteuses  pour les employés performants.

Perfectionner le processus appliqué , a travers en particulier, I'optimisation des délais
de mise a disposition des nouvelles recrues ou des ressources redéployées, ainsi que la
mobilisation systématique des moyens de facilitation de leur intégration.

2) Recrutement
et sélection

Dynamiser ce levier en garantissant une bonne régularité des programmes de mise en
ceuvre et une totale réponse des contenus aux besoins en connaissances
nécessaires et spécifiques des activités du groupe.

3) Formation
continue :

Généraliser un systeme qui prend en compte totalement les réalisations individuelles et
collectives puis intégrer les résultats en découlant notamment dans I'évolution des
carriéres et I'octroi des primes et gratifications

4) Evaluation :

5) Promotion
interne :

Privilégier , & compétences assurées, les ressources humaines du groupe  dans
I'accés aux postes de responsabilité créés ou vacants.

6) Communication

interne canaux additionnels de communication et I'extension de la portée des informations

échangeées.

7) Environnement
de travail :

Appuyer les initiatives  des responsables en faveur de I'amélioration continue de
I'environnement de travail et soutenir cet effort par I'action sociale .

Octroyer une large délégation aux filiales et favoriser I'implication soutenue des
responsables , aux différents niveaux, dans I'encadrement de leurs collaborateurs.
L'application de régles de gestion standardisées et la structuration compléte de delta
holding basée sur la nouvelle organisation sont, toutefois, les préalables a satisfaire.

8) Délégation :

Mener des mises a niveau périodiques du systéeme d'in  formation des ressources
humaines afin de lui assurer une couverture compléte de ce domaine, une consolidation
globale des données a I'échelle du groupe et un appui appréciable des responsables
dans leur pilotage et prise de décision.

9) Systeme
d’information

>> Favoriser la communication interne aux niveaux appropriés par linstauration de

Source : delta holding SA
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V.1.5. Politigue de rémunération et primes

La rémunération de I'ensemble du personnel de dheltding est établie sur la base d'un fixe
augmenté de primes accordées en fonction des &ealsi@ommuniquées par la hiérarchie, des
résultats de chaque secteur d’activité et du resglibbal de la société.

Pour ce qui est du systeme des primes, inscrit daasapproche d’équité et de valorisation des
performances individuelles et collectives, le syséstablit une distinction entre les catégories
socioprofessionnelles :

= Les Dirigeants ceux-ci peuvent, a partir d'une évaluation fagite le Comité de Direction,
se voir attribuer une prime de rendement et urnagogxceptionnelle. Les criteres appliqués
sont I'efficacité par rapport aux objectifs conterdans le contrat- programme, la réactivité
manifestée vis-a-vis des sollicitations, I'adhésianla marche du groupe, la capacité
d’encadrement et le style de management, pouritaepde rendement, et l'atteinte de
performances exceptionnelles excédant les exigehcesntrat- programme, pour la prime
exceptionnelle.

= Les Cadres par similitude avec les Dirigeants, un dispbsitiapté leur est appliqué en
s’appuyant sur une évaluation faite par la hiéiarahmédiate et cautionnée par un niveau
supérieur de I'encadrement. Pour la prime de reedémelle se base sur les criteres
d’efficacité et de qualité d’accomplissement dessioins assignées, de conduite affichée et
de relations développées dans le milieu professiom@uant a la prime exceptionnelle,
comme son intitulé Iindique, elle est délivrée Isenent aux profils faisant preuve d'une
excellente maitrise de leur métier, d'un effortteou dans leur travail et d’'une parfaite
organisation.

= Les Agents de Maitrise et d’'Exécutioils bénéficient d’une prime de rendement platsn
a un mois de salaire brut et dont la déterminatfaite par intégration des résultats de
I'évaluation pratiquée, se base sur un dispositifdgré intégrant la qualité dans I'exécution
des taches assignées, le respect des planningfisateésens de la rigueur et la disponibilité
au travail.

Le systeme des primes présenté vise essentielldngatantir la compétence et la motivation
du personnel du groupe.

delta holding veille a la permanence de son systdiimformation (SlI). Ceci résulte d'un
processus dédié qui a pour finalité I'identificatiéa mise a disposition et I'entretien de solution
répondant aux besoins, attentes et exigences tlisatatrs aux différents niveaux du groupe.
Les solutions utilisées justement sont constitudeprogiciels et d’applications informatiques
couvrant des champs fonctionnels liés au métiesti@e de la production, suivi de la
maintenance, conception et développement...) et mausupports (comptabilité, finances,
gestion des ressources humaines, recouvrementtingpo), de logiciels de base, dont ceux de
bureautique, de matériel informatique (serveurseP@rdinateurs portables...) et de moyens de
télécommunication.

Par ailleurs, la mise en ceuvre du processus densgstl'information repose sur la réalisation
d'un schéma directeur qui définit les orientatiosis les plans d’actions & moyen terme
concernant le développement du Sl, les mécanismesothmunication et d’échange aux
différentes échelles, dont ceux appliqués au seinsdciétés et ceux établis entre delta holding
SA et les filiales du groupe, les besoins requismayens dans ce domaine et leur mise a
disposition des utilisateurs, les modalités d’adstiation fonctionnelle et technique des
solutions utilisées et leur entretien, opérée aubdse de procédures préétablies, ainsi que les
activités nécessaires de surveillance, de mesw@alormances et d’amélioration continue du

systeme d’information.
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Enfin, I'efficacité du systeme utilisé est régudiBrent évaluée via, notamment, les indicateurs de
mesure appliqués, les opérations de revue des dunas régissant l'activité, les évaluations

faites dans le cadre de I'administration des sohgtien place et lors des missions d'audit
meneées.

En raison de la diversité de ses activités etidgpbrtance du nombre de filiales, 'organisation
mise en place par le management du groupe répondigalement & une harmonisation des
pratiques, tant au niveau du holding qu'au niveas fliales. Cette disposition reste ainsi
favorable a la polyvalence du dispositif de comtrol

V.3.1. Organisation de delta holding SA

L'organisation de delta holding SA repose sur desctires, dont les roles et responsabilités
principales d’entre elles sont annonceés ci-apres.

V.3.1.1 La Présidence

La Présidence a pour mission de développer le grode le promouvoir auprés des parties
intéressées constituant son environnement et dendspr sa gestion. Dans ce cadre, ses
principaux domaines d’activité sont :

» la définition des orientations stratégiques dasgliérents domaines clés du groupe ;

= le pilotage de projets spécifiques de développententgroupe, a caractere fortement
stratégique ;

= Ja gestion de la communication institutionnelle dwupe et la dynamisation de la
communication interne ;

= larecherche, la mise en place et la gestion deniats et d’alliances stratégiques ;

* la validation de la planification et du suivi dediatés ;

* |le mandatement des inspections ;

» la formulation de directives pour la réalisatioaations de redressement et d’amélioration ;
» la pérennisation des bonnes pratiques et des chésixd’organisation dans le groupe.

V.3.1.2 La Présidence Déléguée

La Présidence Déléguée a pour mission de veill@parformance opérationnelle du groupe et a
son développement. Dans ce cadre, ses principangides d’activité sont :

= Ja contribution a la validation des orientation\@@les et/ou des politiques a mettre en
ceuvre ainsi que le contrdle de leur application ;

» |a participation a la validation des contrats pamgmes et des autres éléments consolidés de
la planification et du suivi des activités des B@ede la Direction Générale des Ressources ;

» larecherche et la mise en place de partenariafalgances stratégiques ;
» la contribution & la veille stratégique ;
» |a promotion des développements aux différentsanixe

» la contribution, autant que nécessaire, aux négoung avec les différents partenaires du
groupe (clients et fournisseurs importants...) ;

= Ja coordination directe et rapprochée avec les Pé&le de la Direction Générale des
Ressources ainsi que le suivi global et le cone&terne de leurs réalisations ;

» |a garantie de la capacité du dispositif de coatindlerne a maitriser les risques ;
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= le suivi auprés des Pdles et de la Direction Géméles Ressources du traitement des écarts
et de la réalisation des recommandations et actlen®dressement et d’amélioration issues
notamment des audits et des activités de contedgedtion ;

* la pérennisation du systeme de management du groupe
V.3.1.3 Les Conseillers

Les Conseillers s’occupent de missions particudigre de dossiers spécifiques assignés par le
Président. A cet effet, leurs principales tachedésdinent comme suit :

= la prise en charge, sur la base des directivesesedu Président, de différentes natures
d’actions rentrant dans ce cadre : réalisationud&s, expression de besoins d’achats, suivi
des conditions de mise en oeuvre...

» le déploiement, dans le cadre des prérogativegrasss, des mesures a méme d’assurer une
maitrise des codts, de la qualité, des délais, rikepies et des opportunités, de la
configuration, de la communication, des achats, dEssources et de la coordination
générale ;

* la représentation du Président, suite a sa demandeterne et vis-a-vis des tiers.
V.3.1.4 La Direction de la Stratégie

La Direction de la stratégie a pour mission de onér activement a la définition de la stratégie
globale du groupe et & sa déclinaison puis sonémghtation aux différents niveaux. A cet
effet, ses principales taches se déclinent comiihe su

= laréalisation d’'une veille stratégique couvrastdédférents secteurs d’activité du groupe ;

= Ja conduite détudes et d'analyses stratégiquesgfdistics stratégiques, projections
financieres, business-plans, définition des olfeatit plans d’action stratégiques...) et
'examen des différents éléments recus dans ceec@mpérations d'investissement et de
désinvestissement, partenariats, politique finaacigestion des risques...) ;

» le suivi opérationnel de I'implémentation des stgits adoptées et I'assistance, au besoin,
des Responsables pour leur mise en ceuvre.

V.3.1.5 La Direction Générale des Ressources

La Direction Générale des Ressources a pour miskotéployer les processus de support de
delta holding SA et d’assurer, a la demande, I'app filiales dans ce domaine. Dans ce cadre,
ses principaux domaines d’activité sont :

» |a définition des orientations générales et/oumdgiques liées aux processus de gestion des
ressources humaines, des ressources matérieifderatationnelles, de la comptabilité et des
ressources financieres ainsi que des affairesiguies ;

= J'adoption et le déploiement maitrisé des prograsmieplans d’actions globaux ainsi que
des budgets d’investissement et de fonctionnengerggportant aux processus SUSCItés ;

= lareéalisation d’'une veille sur 'environnementretation avec ses prérogatives ;
* la participation active aux négociations avec kxtegmaires clés ;

» la gestion des achats et externalisations groupés ;

* la gestion consolidée des comptabilités et deékoterie ;

» le suivi des affaires juridiques et du recouvrentirs créances litigieuses ;

= |'engagement des dépenses requises et ce danstadies pouvoirs et autorités découlant du
systeme de délégation instauré dans le groupe ;
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= la réception, le traitement et la satisfactionaatique possible, des demandes d’appui des
filiales en relation avec les activités de support

* le développement du systéme d’information ;
= la mise en place et le suivi du systéme de managssinegroupe ;
= la production des reportings liés a ses activités.

V.3.1.6 La Direction du Développement et des Opérations a
l'international

La Direction du Développement et des Opératiorimiinational a pour mission de développer
de nouvelles activités a caractere transversal sdotant du champ des compétences des Pbles
ainsi que de renforcer la maitrise et la synergiardes opérations du groupe réalisées a
I'international. A cet effet, ses principales téslse déclinent comme suit :

« la prise en charge, sur la base des décisions thit€de Stratégie, de différentes natures
d’actions rentrant dans le cadre des développemesttnus : réalisation d'études,
préparation et lancement des investissements rexyung des projets y afférent...

« le transfert maitrisé des projets, a la fin du pssas de développement, pour leur prise en
charge par les Directions Générales opérationnglles

Y

« lidentification puis la mise a profit des opporités de synergie, dont les économies
d’échelle possibles, pour les opérations du groépksées a l'international ;

« l'assistance des Poles et filiales, a leur demagwepatiére d’opérations a l'international.
V.3.1.7 La Direction Audit et Contréle de Gestion

La Direction Audit et Contréle de Gestion a pourssidn d'organiser, sur des bases
performantes, la gestion des risques, I'audit ndest le contrble de gestion, de mettre en ceuvre
les choix structurants découlant des politiqueétées dans ce cadre et de veiller a I'application
du systeme de management du groupe dans ceséxctifitcet effet, ses principales taches se
déclinent comme suit :

« la proposition de politiques, globales, intégréesficientes, de gestion des risques, de
pratique d’audit interne et de contréle de geséidéchelle du groupe, ainsi que la mise en
ceuvre de celles validées, I'élaboration du syst@meceimentaire en résultant et I'assistance
technique des Padles et filiales a ce sujet ;

- la qualification des risques, la sensibilisatiors desponsables a leur étendue et leur
incitation a 'engagement des mesures préventivdestraitements requis ;

« le suivi des missions d’audit diligentées par déltdding SA, y compris celles sous
traitées ;

- la coordination avec les Directions rattachéesRrésidence et Présidence Déléguée pour
la consolidation des éléments de la planificatipérationnelle et du pilotage ;

- la mise en ceuvre des contrbles continus aux diffémveaux ;

« le suivi de I'évolution des résultats par Poéle et/domaine d'activité du groupe,
I'anticipation des écarts, l'analyse de leurs causé de leurs conséquences et la
formulation de recommandations pour prévenir leg/dé et améliorer les rendements.
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V.3.1.8 L'Inspection générale

delta holding dispose dans un systeme de contndégnie performant. Ceci est la résultante,
entre autres, de la complémentarité et de I'optitioa des activités de contrble qu'il intégre et
qui sont structurées selon différents niveaux :

'autocontréle exercé par les opérationnels dansaldre du déroulement normal de leurs
taches ;

le contrble externe réalisé par la hiérarchie, ditférents niveaux ;

le contréle extérieur mené par l'audit interne,utld externe (dont le commissariat aux
comptes lorsqu’il est exigé), le contrdle de gesgbl’inspection générale.

Spécifiquement pour cette derniere, a savoir létsipn générale, elle est un outl a la
disposition du Président pour exercer des contrifiepinés et ponctuels couvrant tous les
niveaux du management du Groupe. Ses principatbes&comportent :

la définition, pour chaque mission d'inspection coamditée, de sa portée exacte puis sa
réalisation et la formalisation de ses résultats ;

le relevé systématique et le signalement des nodveaques apparus et des situations
dommageables enregistrées a I'échelle de deltanigojd

la contribution, si requis, a la mise en ceuvrendesures de redressement validées.

V.3.1.9 Les Poéles

Les Pdles ont pour mission d'assurer leur dévelmgpe, d’encadrer les filiales qui leur sont
rattachées et d’apporter une valeur ajoutée dudtita fédération de ces derniéres. Dans ce
cadre, ses principaux domaines d’activité sont :

le développement du Péle, a travers notamment mdribation a la veille stratégique, la
conduite ou bien 'examen des études et des asapysgtégiques, la maitrise des risques, la
recherche et la mise en place de partenariatafiadces stratégiques ;

la définition des orientations générales et/oupEdiques a mettre en ceuvre aux différents
niveaux et ce dans le cadre de celles retenuele gmoupe puis le contréle de leur prise en
compte lors de la réalisation ;

la validation des plans d’action globaux et desgets! ;

la pré-validation des contrats programmes et degssgléments de la planification ainsi que
du suivi des activités des filiales du Pole ;

l'autorisation d’engagement des filiales du Pokea4vis des tiers ;
I'optimisation globale des ressources ;
la supervision de I'élaboration des reportingsfiiedes et leur consolidation dans le Pole ;

la pérennisation du systeme de management déployéclaelle du Pdéle a travers la
participation & son élaboration, le contrdle glatalson application et le pilotage de la mise
en ceuvre des actions structurelles d’améliorationicue le concernant.
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V.3.2. Organisation des filiales

L'organigramme suivant présente l'organisation afiénnelle type d'une filiale. Cette
organisation peut étre modulable selon les spééicle chaque filiale.

Directeur Général /
_________________________ Directeur Général / L

Assistance de Direction Service Qualité
Département Département Depa_rtem_e ae
) - administratif et
commercial technique ) )
financier

Source: delta holding SA
V.3.2.1 Direction Générale / Gérance

La Direction Générale ou bien la Gérance définit deientations stratégiques de la société,
assure leur déploiement aprés validation du ComBAdministration et veille a atteindre les
objectifs globaux de la société et & pérennis&yléme de Management de la Qualité (SMQ).
Dans ce cadre, ses principaux domaines d’actigité :s

» |a définition des orientations stratégiques de idpmement des activités de la société et leur
déclinaison dans le contrat programme, ainsi ques da planification opérationnelle des
activités et leur exécution ;

= |a validation de I'offre de service de la société ;

= lautorisation d’engagement de la société vis-ageés tiers, notamment pour les ventes,
achats et externalisations, et le visa du supmorédlement des fournisseurs ;

» Ja gestion globale des ressources humaines, migrinanciéres et informationnelles en
conformité avec les dispositions de delta holding ;

» la contribution & la promotion de I'image de margeda société vis-a-vis des tiers ;
= J'allocation des ressources et le maintien d’'uniremnement de travail adéquat ;

» |a validation des mesures et moyens structurelsndssa assurer le déploiement maitrisé de
I'ensemble des processus, a pallier aux causesaesonformités, accidents et incidents et a
intégrer les nouveaux besoins et attentes ded<lien

= latenue des réunions de revue de direction eégidation interne ainsi que I'animation de la
communication interne ;

= le contrble global de I'application du SMQ a I'étibales entités et intervenants ;
= la transmission du reporting au Conseil d’Admiragon.
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V.3.2.2 Département Commercial

Le Département Commercial a pour mission de sugdgngolitique commerciale de la sociéte,
puis de mettre en ceuvre celle validée et ce eroonité avec les exigences du SMQ et de delta
holding. Dans ce cadre, ses principaux domainegidt# sont :

* le déploiement maitrisé du processus commercial.

= la conduite des études marketing et de mesure satikfaction des clients pour notamment
suggérer la politique commerciale de la société.

= J'animation et la coordination des activités defdace de vente, y compris des réseaux
externes de distribution lorsque cela est nécesgtite controle de leurs réalisations.

= |'organisation de la veille concurrentielle.

= la réalisation maitrisée des activités d’adminigirades ventes.

» la proposition et revue périodique des contratedygt offre de service de la société.
» la contribution & la promotion de I'image de margada société vis a vis des tiers.
= |a préparation du budget et la réalisation du apgpdes activités commerciales.

V.3.2.3 Département Technigue

Le Département Technique a pour mission de gésankthodes, la production, les magasins, la
logistique, I'infrastructure et I'environnement ttavail de la société et ce en conformité avec les
exigences du SMQ et de delta holding. Dans ce cadseprincipaux domaines d'activité sont :

* |e pilotage des processus techniques ;

» |a réalisation, selon le domaine d’'activité deiliale, des conceptions et développements et
des offres techniques ;

» |a planification de la production, des livraisorisde la maintenance préventive, la mise en
oeuvre puis la revue détaillée des réalisationssi @jue la communication du reporting les
concernant a la Direction Générale ou bien la G&ran

= le lancement de l'acquisition des matiéres premiétale la gestion des stocks ;

= le suivi de la préservation de l'infrastructuredet 'environnement de travail ainsi que la
garantie de leur évolution en fonction des bespins

= Ja réalisation des études et analyses techniqaeqrdposition des mesures et actions
destinées a I'amélioration continue du SMQ, laisésibn des actions attribuées ou bien
décidées dans le cadre du traitement des non ooités; accidents et incidents et de la
conduite des actions correctives et préventives ;

» |a préparation du budget et la réalisation du mapgpdes activités techniques.

V.3.2.4 Département Administratif et Financier

Le Département Administratif et Financier a poussion de piloter et de participer activement
aux achats et externalisations, a la gestion ds®ueces humaines et financiéres et a I'animation
de la communication interne dans la société, etiocmité avec les exigences du SMQ et de
delta holding, dans les principaux domaines quiesti:

= e pilotage des processus de gestion des ressdwinesnes, des achats et externalisations et
de gestion de la comptabilité et des ressourcasdigres ;
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le suivi des achats et externalisations, dontaéis@tion des démarches pour la passation des
commandes, la gestion administrative et financikrdeur réalisation, ainsi que la conduite
des évaluations et des réévaluations des fourmgsseu

la réalisation d’une partie des opérations liéEadiministration du personnel, en particulier,
celles liees au recrutement, au redéploiementniatet a la paie, ainsi que la tenue des
dossiers et fichiers s'y rapportant ;

I'entretien d'un contact optimal avec le groupeisule gestion et contentieux), les
organismes sociaux, les commissaires aux compteglatinistration fiscale ;

la supervision de la bonne tenue de la comptabilité

la production et la communication dans les délaés deportings, états de synthése,
déclarations fiscales et auprés des organismeawsogi

la gestion de la trésorerie ;
la supervision des activités de recouvrement d&nces clients ;

la consolidation des besoins en moyens financlaugsjains et matériels nécessaires a la
réalisation des objectifs et leur traduction dansdntrat programme de la société ;

la définition des programmes et plans d’actioraaddclinaison des objectifs du Département
Administratif et Financier, puis le suivi réguliée leur réalisation.

V.3.2.5 Service Qualité

Le Service Qualité a pour objectif de contrdlerglaalité externe des produits, implanter et
pérenniser le Systéme de Management de la QuakéQj, ainsi que de veiller a son
amélioration continue. Les principales missionsSéwice Qualité sont les suivantes :

le suivi des démarches d’'implantation et d’évolutiu SMQ ;

la garantie de la cohérence globale du systémentrtiaire et de la maitrise des documents
et enregistrements, ainsi que I'organisation desike documentaire ;

la tenue des états de mesure, d’analyse et d’amaidio ;

la sélection et I'évaluation des auditeurs interdasproposition d’'un programme annuel
d’audit interne et la réalisation de sa versiondés, ainsi que la coordination et le suivi de
la réalisation des audits ;

la consolidation des propositions ou révisionsatgsctifs et indicateurs qualité ;
la définition du programme de contréle externemtesluits et le suivi de sa réalisation ;
I'établissement, puis la révision périodique desuoents transversaux du SMQ ;

le pilotage du processus de mesure, d'analyse anhdalioration et I'exécution, pour le
compte de la Direction Générale ou bien la Gératheaertaines des prérogatives découlant
du pilotage des processus qui lui est attribué ;

la planification, la consolidation des donnéeadbtmalisation des revues de direction ;
le contréle de I'application des exigences décduanSMQ a I'échelle des autres entités de
la société et I'information des intervenants conésrdes écarts relevés ;

la sensibilisation réguliere du personnel sur Idipence et l'importance de leurs activités,
ainsi que sur la maniere dont ils contribuent @#isation des objectifs.

le suivi de I'étalonnage des dispositifs de sulapde et mesure.

la préparation du budget et la réalisation du réppdes activités liées au management de la
qualité.
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V.3.2.6 Contrat programme

Les filiales de delta holding, quels que soient Eatut juridique, jouissent d’une autonomie de
gestion en adéquation avec les performances opénalles et les responsabilités de
développement qui leur sont fixées. Pour cadrée @ettonomie et maitriser les risques pouvant
en découler, il est établi, en plus du systeme mecaire en vigueur, un contrat-programme
par exercice. Celui-ci est validé par le Consefdihinistration de la société, dans lequel le
Groupe est représenté.

Le contrat-programme d’une société rappelle sesianis, fixe les objectifs a atteindre et
précise les moyens matériels, financiers et huma#étwessaires pour y parvenir. Il traduit
également les engagements de performance du masageéenla société.

L'exécution d'un contrat-programme fait I'objet dsuivi via un reporting qui s'intéresse aux
réalisations de la société et qui est communiquésomalement a la Présidence du Groupe puis
examiné au niveau de son Comité de Direction. Dessioms d’audit et de contrble sont
également réalisées pour la revue et la validatieritu des réalisations.

V.4.1. Fondements du systeme de management appliqué

Dans les domaines de la qualité, de la santésgdarité au travail et de I'environnement, delta
holding applique un systéme de management quisse batre autres, sur les normes suivantes :

= |SO 9000 : 2005, ISO 9001 : 2000 et ISO 9004 : 28840 le management de la qualité ;
= NM 00.5.801 : 2007 pour le management de la sdantésecurité au travail ;
= 1SO 14001 : 2004 et ISO 14004 : 2004 pour le mamage environnemental.

Par ailleurs, le parti pris par le groupe est diapjer ce systéme de management a I'ensemble de
ses activités tout en I'adaptant aux spécificittschdaque domaine. Pour cela, son déploiement
repose sur les éléments suivants :

= une identification des processus nécessaires,@iesile leurs séquences et interactions ;

= le relevé des aspects environnementaux des pracesquroduits de delta holding, que le
groupe peut maitriser et ceux sur lesquels il angegens d’influence, la détermination des
impacts environnementaux significatifs et la migeu réguliere de ces éléments ;

= [lidentification des dangers liés aux activitésulgres et ponctuelles, aux postes occupés
par 'ensemble des intervenants internes et exdesgant acces aux sites du groupe et a ses
installations, I'appréciation des risques en démaulet le déploiement des mesures de
maitrise nécessaires, ainsi que la formalisatios dispositions pour leur actualisation
périodique ;

= [lidentification, I'acces et la communication desgences légales et autres applicables ;

= la détermination et la mise en ceuvre des criténéghodes, ressources et informations pour
assurer l'efficacité des processus, la préventienadpollution, la maitrise des risques de
santé et sécurité au travail, la conformité desdyite et le respect des exigences
applicables ;

= la définition des politiques et objectifs a suiamsi que des moyens pour assurer leur
atteinte ;

= la surveillance, la mesure et I'analyse des praegsoduits et performances obtenues ;

= la conduite des actions nécessaires pour I'obtertés résultats planifiés et I'amélioration
continue des processus.
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V.4.2. Cartographies des processus

La cartographie des processus de delta holding tSZelke type des filiales, modulable selon
leurs spécificités, comprennent trois catégorieprdeessus :
= processus de management, visant le pilotage, eddert 'amélioration des activités ;

= processus de réalisation, constituant la chaineadleur directement perceptible par les
parties intéressées ;

= processus de support contribuant au bon dérouledenactivités et a I'accroissement des
performances des autres processus et ce en leantamdes ressources nécessaires.

Pour assurer la mise en ceuvre, le développeméatrgtiioration continue de la performance du
systeme de management appliqué, lI'engagement depoRsables du groupe couvre
notamment :

= la communication au sein du groupe, entre auttgslimportance de satisfaire toutes les
exigences applicables, dont celles des clientiesckigales et celles issues de sa charte.

= la définition des objectifs aux niveaux et fonci@ppropriés.

= la validation, le suivi et la revue périodique gesgrammes de réalisation et plans d’action.

= la conduite réguliére des réunions de pilotagesetabrdination.

= la mobilisation de I'ensemble des moyens requisntdoeux humains, matériels,
informationnels, technologiques et financiers.

Par ailleurs, une série d’activités de mesure,aliee et d’amélioration est déployée afin :

= de démontrer la conformité aux exigences spécifiées
= d’assurer la surveillance et la mesure régulieessrésultats obtenus.

= d'évaluer la performance globale du systéeme de gamnant, en égard aux dispositions
préétablies, et de garantir I'accroissement de efficacité a travers, en particulier, la
conduite des actions d’amélioration continue.
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Cartographie des processus type d'une filiale
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VI. POLITIQUE D ’'INVESTISSEMENT

Le tableau suivant détaille le niveau des immadiitss brutes de delta holding SA :

En milliers de dirhams 2005 2006 2007 Var. 06/05 Var. 07/06

Immo. brutes en non valeurs 1717 1135 1889 -33,9% 66,4%
Immo. brutes incorporelles 368 489 496 32,9% 1,4%
Immo. brutes corporelles 33 300 34101 41779 2,4% 22,5%
Immo. brutes financiéres 204 172 209 418 221511 2,6% 5,8%
Total 239 558 245 144 265 675 2,3% 8,4%

Source : delta holding SA

delta holding SA étant une holding, la majeure ipatie ses immobilisations repose sur des
immobilisations financieres (85% de I'ensemble desnobilisations). Les immobilisations
corporelles représentent pour leur part prés de dd¥%ensemble des immobilisations.

Immobilisations financiéres

Les immobilisations financiéres représentent uaadg partie du total d’investissement de delta
holding SA, reflétant ainsi le caractere holdindalsociété.

Entre 2005 et 2006, le poste immobilisations fifmams a connu une hausse de 3% expliquée par
'augmentation des participations de delta holdB#y dans les filiales Isoform et BTP RAMA
suite a la libération du 3/4 du capital de cesé&iés (libération équivalente a 3 747 Kdh pour
Isoform et 1 500 Kdh pour BTP RAMA).

En 2007, les immobilisations financiéres ont augeeie 5,8% pour atteindre 221 511 Kdh, cette
variation s’explique principalement par I'augmeittatdu capital de delta holding Sénégal
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« DHS » pour un montant de 15 000 Kdh, compenseéepacessions de titres de participations
(BTP RAMA, Maroc Signal, Promiter) pour un montéotial de 2 492 Kdh.

Immobilisations corporelles

En 2006, le poste immobilisations corporelles réa pvolué de fagon significative par rapport a
I'année 2005.

En 2007, la hausse de 22,5% des immobilisationpotelles s’explique par les acquisitions
d'immobilisations pour un montant de 7 684 Kdh ésg®llement construction en cours de
locaux a usage professionnel pour un montant de64&ih et une acquisition de batiments a
usage professionnel a Kenitra pour un montant 83@62<dh)

Immobilisations en non valeur

Les immobilisations en non valeur sont composéedrdés préliminaires et des charges a répartir
sur plusieurs exercices.

En 2006, les immobilisations en non valeur sont posges de frais d’augmentation de
capital pour 250 Kdh, frais d’acquisition de temsaet batiments pour 623 Kdh et des charges a
répartir sur plusieurs exercices correspondant afilam institutionnel sur le groupe delta
holding pour 262 Kdh soit un total de 1 135 Kdh.

En 2007, la hausse de 754 Kdh des immobilisationsx@n valeur s’explique par les frais
d’augmentation de capital, effectuée en 2007, poumontant de 625 Kdh et les charges a
répartir sur plusieurs exercices correspondantaaénagements des terrains pour un montant de
129 Kdh.
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Le tableau suivant détaille la ventilation des Btissements lors des trois prochaines années :

En milliers de dirhams 2008 2009° 2010° Total %
Investissement péle infrastructures 13633 18 569 16 675 48 877
dont investissement récurrents 11 000 9 000 9 000 29 000 59%
dont investissement non récurrents 2 633 9 569 7 675 19 877 41%
Investissement pble métallurgie 12 018 17 415 20013 49 446
dont investissement récurrents 9 000 9 000 9 000 27 000 55%
dont investissement non récurrents 3018 8 415 11013 22 446 45%
Investissement pbéle parachimie 7260 5361 13501 26 122
dont investissement récurrents 3500 4000 6 000 13 500 52%
dont investissement non récurrents 3760 1361 7 501 12 622 48%
Investissement péle environnement 8693 10164 6 147 25004
dont investissement récurrents 6 100 6 100 6 100 18 300 73%
dont investissement non récurrents 2 593 4 064 47 6 704 27%
Investissement pble services 0 0 0 0
dont investissement récurrents 0 0 0 0
dont investissement non récurrents 0 0 0 0
delta holding SA 1 000 1000 1000 3000
dont investissement récurrents 1 000 1000 1 000 3000 100%
dont investissement non récurrents 0 0 0 0 0%
Total 42 604 52 509 57336 152 449
dont investissement récurrents 30 600 29 100 31100 90 800 60%
dont investissement non récurrents 12 004 23 409 26 236 61 649 40%

Source: delta holding SA

delta holding envisage d’investir pres de 152 milii de dirhams au cours des trois prochains
exercices. Cet investissement devra essentiellesgenir a I'acquisition de nouvelles machines,
le renouvellement des équipements ainsi que lareati®n de nouvelles unités de production.
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Le tableau suivant présente les principaux prajétvestissement du groupe :

Montant Echéance
Filiales d'investissement Projet "
(Kdh) prévue en

AlC 2000 Extension de la capacité des ateliers deuptimah. 2009

GCR 5000 Acquisition de matériel BTP pour I'extenside la capacité de 2010
production.

Bituma 2500 Aménagement de dépdts additionnels pour dekage des 2010
bitumes.

Galvacier 12 500 Réalisation d'un projet de galvanoplastiesdbn région du 2009
grand Casablanca

Gena 2000 Aménagement d'ateliers pour la réalisation steictures 2010
préfabriquées (bungalow et bureaux de chantier...).

Isoform 2500 Extension de la capacité des ateliers deig¢dtkans I'unité de 2009
production de Tanger.

AFS 2300 Extension de la capacité des ateliers derfueti d’usinage. 2010

DHS 5000 Extension de la capacité pour I'exécution ad@structions 2010
métalliques

Oxair 6 300 Extension de la capacité de stockage deBogades et du parc 2010
des bouteilles.

LPS 5750 Réalisation de nouvelles lignes de produd®ta peinture. 2010

OMCE 2500 Extension de la capacité de fabrication dgsux en béton 2008

OMCE 4000 Extension de la capacité de fabrication dgsux en béton 2009

Nord

Source: delta holding SA

Ce programme d’investissement, refléte ainsi laom@ du groupe d’accroitre ses capacités de
production.
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PARTIE V SITUATION FINANCIERE DE DELTA
HOLDING SA
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ANALYSE DE L'ETAT DES SOLDES DE GESTION

[.1.1. Périmeétre de consolidation 2007

Le tableau suivant présente le périmétre de consdhtion de I'exercice 2007 :

Société Pourcentage d'intéréts Pourcentage de Méthode de
contrdle consolidation

AFS 99,41% 99,41% Intégration globale
AIC 99,99% 99,99% Intégration globale
AIC Métallurgie 99,50% 99,50% Intégration globale
Bituma 91,87% 91,87% Intégration globale
EGEC 99,85% 99,85% Intégration globale
GALVACIER 82,00% 82,00% Intégration globale
GCR 97,75% 97,75% Intégration globale
GENA 97,00% 97,00% Intégration globale
IHM 74,50% 74,50% Intégration globale
ISOFORM 99,92% 99,92% Intégration globale
LIGNE BLANCHE 99,96% 99,96% Intégration globale
LCT 98,50% 98,50% Intégration globale
LPS 99,70% 99,70% Intégration globale
OMCE 44,85% 44,85% Intégration globale
OMCE Nord 44,85% 44,85% Intégration globale
OXAIR 99,98% 99,98% Intégration globale
Sogetrama 99,98% 99,98% Intégration globale
Sotrameg 80,44% 80,44% Intégration globale
SCIAS 100,00% 100,00% Intégration globale

Source: delta holding SA
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[.1.2. Périmeéetre de consolidation 2006

Le tableau suivant présente le périmétre de catet@in de I'exercice 2@:

Société Pourcentage d'intéréts Pourcentage de Méthode de
contréle consolidation

AFS 99,41% 99,41% Intégration globale
AIC 99,99% 99,99% Intégration globale
AIC Métallurgie 99,50% 99,50% Intégration globale
Bituma 91,87% 91,87% Intégration globale
BTP RAMA 99,98% 99,98% Intégration globale
EGEC 99,85% 99,85% Intégration globale
GALVACIER 82,00% 82,00% Intégration globale
GCR 97,75% 97,75% Intégration globale
GENA 97,00% 97,00% Intégration globale
IHM 74,50% 74,50% Intégration globale
ISOFORM 99,92% 99,92% Intégration globale
LIGNE BLANCHE 99,96% 99,96% Intégration globale
LCT 98,50% 98,50% Intégration globale
LPS 99,70% 99,70% Intégration globale
Maroc Signal 99,70% 99,70% Intégration globale
OMCE 44,85% 44,85% Intégration globale
OMCE Nord 44,85% 44,85% Intégration globale
OXAIR 99,98% 99,98% Intégration globale
RIM Super Marché 99,00% 99,00% Intégration globale
Sogetrama 99,98% 99,98% Intégration globale
Sotrameg 80,44% 80,44% Intégration globale
PROMITER 60,00% 60,00% Intégration globale

Source: delta holding SA
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[.1.3. Périmeétre de consolidation 2005

Le tableau suivant présente le périmétre de catet@in de I'exercice 2@:

Société Pourcentage d'intéréts Pourcentage de Méthode de
contréle consolidation

AFS 99,41% 99,41% Intégration globale
AIC 99,99% 99,99% Intégration globale
AIC Métallurgie 99,50% 99,50% Intégration globale
Bituma 91,87% 91,87% Intégration globale
BTP RAMA 59,99% 59,99% Intégration globale
EGEC 99,85% 99,85% Intégration globale
GALVACIER 82,00% 82,00% Intégration globale
GCR 97,75% 97,75% Intégration globale
GENA 97,00% 97,00% Intégration globale
IHM 74,50% 74,50% Intégration globale
ISOFORM 99,92% 99,92% Intégration globale
LIGNE BLANCHE 99,96% 99,96% Intégration globale
LCT 98,50% 98,50% Intégration globale
LPS 99,70% 99,70% Intégration globale
Maroc Signal 99,70% 99,70% Intégration globale
OMCE 44,85% 44,85% Intégration globale
OMCE Nord 44,85% 44,85% Intégration globale
OXAIR 99,98% 99,98% Intégration globale
RIM Super Marché 99,00% 99,00% Intégration globale
Sogetrama 99,98% 99,98% Intégration globale
Sotrameg 80,44% 80,44% Intégration globale
PROMITER 60,00% 60,00% Intégration globale

Source: delta holding SA
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Apres prise en compte des éléments exposés cisjelesu chiffres-clés de delta holding
ressortent comme suit sur la période 2005-2007:

En milliers de dirhams 2005 2006 2007 Var 06/05 Var 07/06
Chiffre d’affaires 954 419 1169 077 1595 146 22% 36%
Dont Infrastructures 463 552 562380 841 395 21% 50%
Dont Métallurgie 221956 285535 316830 29% 11%
Dont Parachimie 51252 58512 88390 14% 51%
Dont Environnement 210229 253305 308123 20% 22%
Dont Services et immobilier 7 340 9261 40 324 26% 335%
Dont delta holding SA 90 85 84 -6% -1%
Autres produits d’exploitation 62264 21860 128659 -65% 489%
Charges d’exploitation 898 794 056 306 1 527 231 18% 45%
Résultat d’exploitation 117887 134631 196 508 14% 46%
Dont Infrastructures 36721 33751 77 606 -8% 130%
Dont Métallurgie 38198 57697 66 147 51% 15%
Dont Parachimie 10 027 10 324 14 311 3% 39%
Dont Environnement 47 071 44 527 45 973 -5% 3%
Dont Service set immobilier 1278 1713 12 177 34% 611%
Dont delta holding SA -15408 -13380 -19706 -13% -47%
Produits financiers 5293 13261 9 300 151% -30%
Charges financieres 22038 15864 18133 -28% 14%
Résultat financier -16 745 -2 603 -8 833 84% -239%
Dont Infrastructures -10 242 -6 231 -7 206 39% -16%
Dont Métallurgie -6 296 -3913 -3 757 38% 4%
Dont Parachimie 1961 2763 -657 41% NS
Dont Environnement -3102 -3 078 -3 245 1% -5%
Dont Services et immobilier -570 -88 -96 85% -9%
Dont delta holding SA 1505 7 945 6 127 428% -23%
Résultat courant 101 141 132028 187674 31% 42%
Produits non courants 24869 56384 26576 127% -53%
Charges non courantes 28428 54216 23 737 91% -56%
Résultat non courant -3 559 2168 2 839 NS 31%
Imp6t sur les bénéfices 25142 41021 60234 63% 47%
Résultat net consolidé 72440 93176 130279 29% 40%
Intéréts minoritaires 13435 19035 24105 42% 27%
RNPG 59 005 74141 106 174 26% 43%
Dont Infrastructures 21 266 20 477 45 409 -4% 122%
Dont Métallurgie 23046 35317 40 466 53% 15%
Dont Parachimie 7 430 9 105 9742 23% 7%
Dont Environnement 20 147 15 869 16 733 -21% 5%
Dont Services et immobilier 324 639 7 874 97% 1132%
Dont delta holding SA -13 209 -7266 -14 050 45% -93%

Source: delta holding SA

! Variation stock de produits + Subventions + Aupresduits d’exploitation + Reprises et transfessctiarges
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[.2.1. Pole infrastructures

Le tableau suivant détaille I'évolution entre 2@23007 des principaux agrégats consolidés du
compte de produits et charges du pdle infrastrastur

En milliers de dirhams 2005 2006 2007 Var 06/05 Var

07/06
Chiffre d’affaires 463552 562 380 841 395 21% 50%
Résultat d'exploitation 36721 33751 77 606 -8% 130%
Résultat financier -10242 -6231 -7 206 39% -16%
Résultat non courant -1 004 2813 -1 999 NS NS
Contribution du pble au RNPG 21 266 20 477 45 409 -4% 122%

Source: delta holding SA
Au titre de I'exercice 2006

Le chiffre d’affaires du péle infrastructures affiche une progression2di® par rapport a
I'exercice 2005. Cette évolution s'explique priredlgment par la hausse de 96 676 Kdh soit
92% du chiffre d’affaires de Bituma due a 'améitton de la commercialisation du bitume
grace a l'augmentation de la capacité de stockage.

Le résultat d’exploitation du péle infrastructures s'établit & 33 751 Kdh itne de I'exercice
2006, et enregistre une diminution de l'ordre de B& rapport a I'exercice 2005. Cette
évolution s’explique par les effets compensés siisva

= la baisse de 51% du résultat d’exploitation de At@rélé a la baisse du chiffre d’affaires en
raison du caractére exceptionnel du marché d’eixterki réseau routier obtenu en 2005 ;

» la baisse de 50% du résultat d’exploitation de G&xRliquée par la hausse des colts de
matiére premiére qui avait pour conséquence lasbéaie la marge d’exploitation sur les
marchés obtenus ;

= la hausse de 222% du résultat d’exploitation dergit due aux fluctuations, favorables a
Bituma, du cours du bitume sur le marché intermatio

Le résultat financier du péle infrastructures s’établit a -6 231 Kdh itne tde I'exercice 20086,
et enregistre une augmentation de I'ordre de 39%4gmport a I'exercice 2005. Cette évolution
s’explique par la baisse des charges d'intéréte@mptes courants principalement pour AIC et
GCR.

Le résultat non courant du péle infrastructures s'établit a 2 813 Kdh aretide I'exercice
2006 contre -1 004 Kdh en 2005. Cette progressiexplque principalement par les effets
compenseés suivants :

= |a baisse de 2 139 Kdh du résultat non courantitiena due a la hausse des dotations aux
amortissements dérogatoires suite aux investisssmealisés en 2006 ;

= la hausse de 3818 Kdh du résultat non courant @B @xpliquée par I'obtention d’'un
dégrévement sur la patente de 2 180 Kdh relatiéxeicice 2001 et de 2 351 Kdh pour
I'exercice 2002 suite a la revue a la baisse dx tkitnposition en raison de la précision de
I'objet social de la société (de 30% a 10% caolzété n'est pas exportatrice) d’'une part, et
une reprise sur la provision pour risque fiscalitfa part.

Au titre de I'exercice 2007
Le chiffre d'affaires du péle infrastructures s’établit & 841 395 Kdhiaa de I'exercice 2007,

et enregistre une progression de I'ordre de 50%rg@port au chiffre d’affaires 2006. Cette
progression s’explique principalement par les sféetivants :

» la hausse de 152 182 Kdh soit 75% du chiffre diedade Bituma suite a 'augmentation de
la capacité de stockage et aussi une grande prid@cttommerciale matérialisées par une
disponibilité d’'une gamme adéquate de produitsetproximité des clients (entrepdts dans

Note d'information —Introduction en bourse de delta holding SA 161



/A

deltaholding

différentes villes du royaume : Mohammeédia, AingitNador), ainsi que I'augmentation
exceptionnelle des marchés des autoroutes, notamowiternant les autoroutes de
Marrakech et de la zone nord ;

la hausse de 'ordre de 75 814 Kdh soit 33% durehif'affaires de GCR suite a I'obtention

en 2007 du marché de dédoublement de la routermialé Ahfir Saidia pour un montant de
60 000 Kdh et le renforcement de la voirie de Camaire pour un montant de 60 000 Kdh.

la hausse de 59 426 Kdh soit 62% du chiffre d’edfaide AIC en raison de 'obtention de
marchés importants en 2007, notamment les appelffraf lancés par ADM pour les
autoroutes du nord du Maroc (Tanger — Oued Rmel 8uiMdh et Mdiq — Fnideq pour 31
Mdh).

Le résultat d’exploitation du podle infrastructures s’établit a 77 606 Kdh itne e I'exercice
2007, et enregistre une hausse de I'ordre de 130%apport & I'exercice 2006. Cette évolution
est consécutive a :

la hausse de 142% du résultat d’exploitation derdit due aux fluctuations, favorables a
Bituma, du cours du bitume sur le marché intermatio

la hausse de 174% du résultat d’exploitation de @gBtiquée par la réalisation de marges
d’exploitation plus importantes sur les marché&obs.

Le résultat financier du p6le infrastructures s’établit a -7 206 Kdh itne tde I'exercice 2007,
et enregistre une diminution de I'ordre de 16% faguport & I'exercice 2006. Cette évolution
s'explique principalement par les effets compeissignts :

La hausse de 956 Kdh du résultat financier de Al sa la baisse des charges d'intérét sur
comptes courant consécutive a I'effort de recouergméalisé par la société qui a engendré
une baisse du recours aux comptes courants ;

La baisse de 1 403 Kdh du résultat financier dBUBIA suite a I'augmentation des codts
de financement du stock de bitume liée a la hadedactivite.

Le résultat non courant du pole infrastructures s’établit a -1 999 Kdh &ue tde I'exercice
2007, et enregistre une baisse de l'ordre par ra@orésultat non courant consolidé 2006.
Cette évolution s’explique par les effets suivants

la hausse de 881 Kdh du résultat non courant demBitdue a la baisse en 2007 des
dotations aux amortissements dérogatoires destissements qui arrivent en fin de vie ;

la baisse de 6 120 Kdh du résultat non courant@®g @xpliquée par la non récurrence des
produits exceptionnels obtenus en 2006 (dégrévesuanta patente et une reprise sur la
provision pour risque fiscal).

[.2.2. Poble métallurgie

Le tableau suivant détaille I'évolution entre 2@253007 des principaux agrégats consolidés du
compte de produits et charges du pble métallurgie :

En milliers de dirhams 2005 2006 2007 Var 06/05 Var 07/06
Chiffre d'affaires 221956 285535 316 830 29% 11%
Résultat d'exploitation 38198 57697 66 147 51% 15%
Résultat financier -6296 -3913 -3 756 38% 4%
Résultat non courant -307 -668 -170 <-100% 75%
Contribution du pble au RNPG 23 047 35 317 40 466 53% 15%

Source : delta holding SA
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Au titre de I'exercice 2006

Le chiffre d'affaires du pbdle métallurgie affiche une progression de 2886 rapport a
I'exercice 2005. Cette évolution s'explique priredlgment par la hausse de 46 651 Kdh soit
80% du chiffre d’affaires de Galvacier suite adparcussion sur les prix de ventes de la hausse
des cours des matiéres premiéres et principalelmeiric sur les marchés internationaux.

Le résultat d’exploitation du pble métallurgie s’établit a 57 697 Kdh au titke I'exercice
2006, et enregistre une augmentation de l'ordr&I¥ par rapport a I'exercice 2005. Cette
évolution est consécutive a :

= la hausse de plus 100% du résultat d'exploitatien AAC Métallurgie en raison de
I'amélioration des marges sur les marchés obtenus ;

= la hausse de 70% du résultat d’exploitation de &adr suite a la baisse des dotations aux
amortissements d’'un c6té et 'amélioration de largeaen raison d’achats de matieres
premieres (zinc) a des cours intéressants d’ue aoté.

Le résultat financier du pble métallurgie s’établit a -3913 Kdh au tile I'exercice 2006, et
enregistre une augmentation de I'ordre de 38% g@apart a I'exercice 2005. Cette évolution
s’explique par la baisse des charges d'intérétsmptes courants principalement pour AFS,
AIC Métallurgie et Galvacier.

Le résultat non courant du pdle métallurgie s'établit a -668 Kdh au titre ltbxercice 2006
contre -307 Kdh en 2005. Cette évolution s’expliquicipalement par les effets compensés
suivants :

» la hausse de 800 Kdh du résultat non courant de Méfallurgie due a la baisse des
dotations aux amortissements dérogatoires dune gtald plus value réalisée de 490 Kdh
suite a la cession d’une immobilisation d’autret par

» la baisse de 761 Kdh du résultat non courant de éfiquée par la hausse des dotations
aux amortissements dérogatoires en raison degsiss@ments réalisés en 2006.

= la baisse de 698 Kdh du résultat non courant de \GXLIER expliquée par la hausse des
dotations aux amortissements dérogatoires en rdssinvestissements réalisés en 2006.

Au titre de I'exercice 2007

Le chiffre d’affaires du p6le métallurgie s’établit & 316 830 Kdh atetitle I'exercice 2007, et
enregistre une progression de l'ordre de 11% pppa au chiffre d'affaires 2006. Cette
évolution s’explique essentiellement par les effelisants :

= la hausse de 11% du chiffre d’'affaires de AIC Matdgie corrélée a I'évolution intrinseque
du marché, a travers plusieurs programmes et prajent I'équipement du Parc d’Activité
Commerciale — PAC — & Marrakech et le complexeisbgue Amelkis a Marrakech;

= la hausse de 10% du chiffre d’affaires de Galvasigte a 'augmentation des volumes de
ventes sur I'ensemble des segments grace a unkeumeitouverture du territoire national
avec deux unités de galvanisation une a Kenittmeta Mohammeédia.

Le résultat d’exploitation du péle métallurgie s’établit a 66 1&KHh au titre de I'exercice
2007, et enregistre une hausse de l'ordre de 15%apport a I'exercice 2006. Cette évolution
est essentiellement engendrée par la hausse impda résultat d’exploitation de Galvacier
de l'ordre de 69% en raison de I'amélioration denrge d’exploitation suite a la constitution
d’un stock de zinc acheté en 2006 a un cours fal@eala société.

Le résultat financier du p6le métallurgie s’établit & -3 756 Kdh au titie I'exercice 2007, et
enregistre une hausse de l'ordre de 4% par ragpbeikercice 2006. Cette variation ne revét
pas de caractere significatif.
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Le résultat non courantdu pble métallurgie s’établit a -170 Kdh au titre Itexercice 2007
contre -668 Kdh en 2006. Cette évolution s’expliguimcipalement par les effets compensés
suivants :

= la baisse de 799 Kdh du résultat non courant de Kiallurgie due a la hausse des
dotations aux amortissements dérogatoires dune gtald non récurrence de la plus value
réalisée de 490 Kdh en 2006 d'autre part ;

= la hausse de 2 027 Kdh du résultat non courant ElAGexpliquée par la plus value de
2 005 Kdh réalisée sur une cession de matériel.

[.2.3. Podle parachimie

Le tableau suivant détaille I'évolution entre 2@222007 des principaux agrégats consolidés du
compte de produits et charges du péle parachimie :

En milliers de dirhams 2005 2006 2007 Var 06/05 Var 07/06
Chiffre d'affaires 51 252 58 512 88 390 14% 51%
Résultat d'exploitation 10 027 10 324 14 311 3% 39%
Résultat financier 1961 2763 -657 41% NS
Résultat non courant -187 2 027 1710 NS -15%
Contribution du pble au RNPG 7 430 9 105 9742 23% 7%

Source: delta holding SA
Au titre de I'exercice 2006

Le chiffre d’affaires du pdle parachimie affiche une progression de 14%6 rppport a
I'exercice 2005. Cette évolution s’explique priradgment par la hausse de 308% du chiffre
d’affaires de OXAIR, société nouvellement et déattivité est en pleine expansion.

Le résultat d’exploitation du pdle Parachimie s’établit & 10 324 Kdh au tieeI'exercice
2006, et n'a pas varié de maniére significativerppport a I'année 2005.

Le résultat financier du p6le parachimie s'établit a 2 763 Kdh au titeel'dxercice 2006, et
enregistre une augmentation de I'ordre de 41%aygyart & I'exercice 2005. Cette évolution est
consécutive a la hausse du résultat financier dearBeg de 31% en raison de I'amélioration
des performances des placements financiers etlaesadues de cessions réalisées sur les titres
de placement (principalement des plus values d@41Kk@lh sur des titres AWB, 497 Kdh sur
BCP, 214 Kdh sur WAFA ASSURANCES, 120 Kdh sur SNI...)

Le résultat non courantdu pdle parachimie s'établit a 2 027 Kdh au titeel'dxercice 2006
contre -186 Kdh en 2005. Cette évolution s’expliquincipalement par des plus values
réalisées par OXAIR en 2006 pour 1 013 Kdh suitdease back réalisé sur les bouteilles de
gaz.

Au titre de I'exercice 2007
Le chiffre d’affaires du pdle parachimie s’établit & 88 390 Kdh au tited’exercice 2007, soit
une progression de 51%. Cette hausse est dueieser@nt a

= la hausse du chiffre d’'affaires de OXAIR de 123%raison de gains de part de marché
grace aux dépbts de ventes crées au niveau déeediffs villes du royaume.

= la hausse du chiffre d’affaires de Sotrameg de 24Psaison de réalisation d’opérations
d’exportations en Espagne et en Tunisie plus inaptes qu’en 2006.

Le résultat d’exploitation du péle parachimie s’établit & 14 311 Kdh au tdeeI'exercice
2007, et enregistre une évolution de I'ordre de 38&ite évolution est consécutive a :

= la hausse de 346% du résultat d’exploitation de XAn raison des gains des parts de
marché, d’une part et 'amélioration de la produitdide I'unité de production d’autre part ;
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= la hausse de 16% du résultat d’exploitation deaBwty corrélée a la hausse du chiffre
d’affaires.

Le résultat financier du p6le parachimie s’établit a -657 Kdh au titrd'eeercice 2007 contre
2 763 Kdh au titre de I'exercice 2006, cette bassieessentiellement due a la non récurrence
des plus values de cessions réalisées par Sotamégs titres de placement en 2006.

Le résultat non courantdu péle parachimie s’établit a 1 710 Kelh 2007 contre 2 027 Kdh en
2006, cette variation s’explique par les effets pensés suivants :

= la hausse de 1 181 Kdh du résultat non couranfP&dn raison de plus value réalisée sur la
cession d'immobilisations corporelles ;

= |a baisse de 1230 Kdh du résultat non courant IR en raison du caractere
exceptionnel des plus values de cessions réalisge3XAIR en 2006.

|.2.4. Pole environnement

Le tableau suivant détaille I'évolution entre 2@253007 des principaux agrégats consolidés du
compte de produits et charges du pdle environnement

En milliers de dirhams 2005 2006 2007 Var 06/05 Var 07/06
Chiffre d'affaires 210229 253305 308 123 20% 22%
Résultat d'exploitation 47071 44527 45973 -5% 3%
Résultat financier -3 102 -3078 -3 245 1% -5%
Résultat non courant -2 740 -2 692 3103 2% NS
Contribution du pble au RNPG 20 147 15 869 16 733 -21% 5%

Source: delta holding SA
Au titre de I'exercice 2006

Le chiffre d’affaires du péle environnement s’établit & 253 305 Kdh fitlad une progression
de 20% par rapport a I'exercice 2005. Cette évatuti'explique principalement par la hausse
de 46 875 Kdh soit 54% du chiffre d’affaires de OB1€n raison de la réalisation en 2006 de
marchés décrochés auprés de 'ONEP en 2005.

Le résultat d’exploitation du péle environnement s'établit & 44 527 Kdh ae tite I'exercice
2006, et enregistre une diminution de l'ordre de P& rapport a I'exercice 2005. Cette
évolution s’explique par les effets compensés siis/a

= la hausse de 4% du résultat d’exploitation de OMICE
= la baisse de 22% du résultat d’exploitation de 8age GLS dle a la baisse du nombre de
marchés obtenus en 2006.

Le résultat financier du pble environnement s’établit a -3 078 Kdh ane tite I'exercice 2006,
et enregistre une légére augmentation de I'ordrE2tigpar rapport a I'exercice 2005.

Le résultat non courantn’a pas varié de maniéere significative en 2006.
Au titre de I'exercice 2007

Le chiffre d'affaires du péle environnement s’établit & 308 123 Kdh txa tle I'exercice 2007,
et enregistre une augmentation de I'ordre de 2284 q@port au chiffre d’affaires 2006. Cette
évolution s’explique principalement par :

= la hausse de 45% du chiffre d’'affaires de Sogetr@h& en raison des marchés obtenus
aupres de I'ONEP ;

= |a hausse de 21% du chiffre d’affaires de OMCE Namdaison de la hausse du nombre de
marchés obtenus entre 2006 et 2007.

Note d'information —Introduction en bourse de delta holding SA 165



/A

deltaholding

Le résultat d’exploitation du pdle environnement s’établit a 45 973 Kdh &e tile I'exercice

2007, et enregistre une hausse de I'ordre de 3%ap@ort a I'exercice 2006. Cette évolution

est consécutive principalement aux effets compesiggants :

= la hausse de 18% du résultat d’exploitation de OMMRIEd corrélée a la hausse du chiffre
d’affaires ;

= la hausse de 19% du résultat d’exploitation de OMGEaison, d’'une part de la baisse des
autres charges externes et notamment les chargardport suite a I'optimisation de la
logistique, et d’autre part a 'amélioration deplaductivité avec le maintien des charges du
personnel au niveau de I'exercice précédent médgnausse significative de la production;

= la baisse de 50% du résultat d’exploitation de 8age GLS en raison de la faiblesse des
marges sur les marchés obtenus en 2007 & cauadattelconcurrence sur le segment d’'une
part, et le retard dans l'obtention des ordres denalrage des chantiers avec pour
conséqguence une augmentation des charges d’exiploitie la société d’autre part.

Le résultat financier du pble environnement s’établit a -3 245 Kdh ane tite I'exercice 2007,
et enregistre une légere baisse de l'ordre de 5SBorggaport a I'exercice 2006 expliqguée
principalement par la hausse des charges d'ingarativeau de SOGETRAMA en raison de
I'importance des travaux en cours (chantiers étslélusieurs exercices) qui ont mobilisé de
la trésorerie.

Le résultat non courant du péle environnement s'établit a 3 1B8h au titre de I'exercice
2007, contre -2 692 Kdh au titre de I'exercice 2006tte évolution s’explique principalement
par la hausse de 5 268 Kdh du résultat non codeu8ogetrama GLS suite a la réalisation de
plus values sur cession d'immobilisations corpesel(anciens engins de chantiers) d'un
montant de 4 905 Kdh en 2007.

[.2.5. Pole services et immobilier

Le tableau suivant détaille I'évolution entre 2@23007 des principaux agrégats consolidés du
compte de produits et charges du péle servicesrabbilier :

En milliers de dirhams 2005 2006 2007 Var 06/05 Var 07/06
Chiffre d'affaires 7 340 9261 40 324 26% 335%
Résultat d'exploitation 1278 1713 12 177 34% 611%
Résultat financier -570 -88 -96 85% -9%
Résultat non courant -133 -9 16 93% NS
Contribution du pble au RNPG 324 639 7 874 97% 1132%

Source: delta holding SA
Au titre de I'exercice 2006

Le chiffre d’affaires du pdle services et immobilier s’établit & 9 261hKelt affiche une
progression de 26% par rapport a I'exercice 20@teGvolution s’explique principalement par
la hausse de 2 200 Kdh soit 190% du chiffre d’edfaide Promiter due a la commercialisation
en 2006 d'un lotissement situé a Meknés pour untambrde 3 000 Kdh.

Le résultat d’exploitation du pdle services et immobilier s’établit a 1 713hKal titre de
I'exercice 2006, et enregistre une augmentatiofoddre de 34% par rapport a I'exercice 2005.
Cette évolution s’explique essentiellement pardadse de 228% du résultat d’exploitation de
Promiter corrélée a la hausse du chiffre d’affaires

Le résultat financier du pble services et immobilier s’établit & -88 Kall titre de I'exercice
2006 contre -570 Kdh au titre de I'exercice 200&n(db00 Kdh d’'intéréts sur comptes courants
associés chez Scias en 2005).

Le résultat non courantne revét pas de caractere significatif pour ce.pole
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Au titre de I'exercice 2007

Le chiffre d’affaires du pdle services et immobilier s’établit & 40 32dhkau titre de I'exercice
2007. Ce chiffre d’affaire est généré en totalaé $cias suite au démarrage des ventes en 2007
(Projet immobilier a Skhirat).

Le résultat d'exploitation du pbéle services et immobilier s'établit & 12 174hKau titre de

s s

I'exercice 2007. Ce résultat d’exploitation est@@&nuniquement par Scias.

Le résultat financier du péle services et immobilier s’établit a -96 Kaih titre de I'exercice
2007 contre -88 Kdh au titre de I'exercice 2006.

Le résultat non courantne revét pas de caractere significatif pour ce.pole

La contribution du pdle service et immobilier atémment augmenté entre 2006 et 2007 en
raison du démarrage des ventes de Scias en 2007.

En milliers de dirhams 2005 2006 2007 Var 06/05 Var 07/06
Chiffre d'affaires 22731 17 591 19754 -23% 12%
Autres produits d'exploitation 617 1827 0 >100% -100%
Dont subventions d’exploitation 584 -296 0 <-100% 100%

Dont reprises d’exploitation et transfert de chasge 33 2123 0 >100% -100%
Charges d'exploitation 16 467 15898 20647 -3% 30%
Dont achats consommés de matiéres et fournitures 215 224 305 4% 36%
Dont autres charges externes 5572 7298 10006 31% 37%

Dont impdts ettaxes 1531 260 235 -83% -10%

Dont charges de personnel 4856 5822 7458 20% 28%

Dont autres charges d'exploitation 218 412 587 89% 43%

Dont dotations d'exploitation 4075 1882 2057 -54% 9%

Résultat d'exploitation 6 881 3520 -893 -49% -125%
Produits financiers 50257 82914 101842 65% 23%
Dont produits de titres de participation 48 577 74255 99 099 53% 33%

Charges financieres 96 151 565 57% >100%
Résultat financier 50161 82764 101276 65% 22%
Produits non courants 1700 7762 3826 >100% -51%
Dont produits de cession des immobilisations 1 616 6 785 3567 >100% -47%
Charges non courantes 889 7065 3647 >100% -48%
Dont VNA des immobilisations cédées 754 5877 3567 >100% -39%

Résultat non courant 811 697 179 -14% -74%
Résultat net 57736 84453 99913 46% 18%

Source: delta holding SA

[.3.1. Le chiffre d’'affaires

Le chiffre d’affaires correspond a la rémunératil@s prestations fournies par delta holding SA
a ses filiales.

En 2006, le chiffre d’affaires s’établit & 17 59K soit une baisse de 23% par rapport a 2005.
Cette baisse s’explique par le rétablissementythne normal des prestations rendues par
delta holding SA a ses filiales. En effet, en 2@@%a holding a déployé diverses actions, a
caractere non récurrent, liées a I'organisatiosean de certaines filiales du Groupe (élaboration
de nouvelles procédures, formations, revue destates ...) et a, par conséquent, majoré ses
rémunérations de gestion.
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En 2007, le chiffre d’affaires enregistre une haude 12% et s’établit a 19 754 Kdh. Cette
évolution s’explique par la réalisation de prestai supplémentaires (organisation, mise a
niveau...) de delta holding SA pour ses filiale2607.

[.3.2. Le résultat d’exploitation

Au titre de l'exercice 2006, le résultat d’expltibem baisse de 3 361 Kdh par rapport a
I'exercice 2005. Cette évolution s’explique priradgment par les effets compensés suivants :

» la baisse des produits d'exploitation de 3 930 lsdite & la baisse du chiffre d’affaires
atténuée par la hausse des reprises d’exploitatidransferts de charge expliquée par la
reprise de la provision pour imp6t suite au paietnden’'imp6t da ;

= la hausse des autres charges externes de 1 72@8X%4 ;

= la baisse des impots et taxes de 1271 Kdh (-83é&pleque par le rappel de la Taxe
Urbaine, Taxe d’édilité et Patente payé en 2005 ;

= la hausse des charges de personnel de 966 Kdh (208&) en grande partie, & des
recrutements ;

= la baisse des dotations d’exploitation de 2 193 Kk&d%) due a la non récurrence de la
provision pour impdt constituée en 2005 pour untawoinde 2 123 Kdh.

Le montant de -296 Kdh qui figure au 31 décembrB628u niveau du poste subventions
d’exploitation correspond a une régularisation dgeboursements des frais de formation par
'OFPPT qui ont été inférieurs aux prévisions.

Le résultat d’exploitation s’établit & -893 Kdh €007 contre 3 520 Kdh en 2006 soit une

diminution de 4 413 Kdh .Cette variation s’expliqomencipalement par les effets compensés

suivants :

= la stagnation des produits d’exploitation suita adausse du chiffre d’affaires compensée par
la non récurrence de la reprise de provision popbt effectuée en 2006;

= la hausse des autres charges externes de 2 7073Kd ;

= la hausse des charges de personnel de 1 636 Kéh) @8te a des recrutements dans le
cadre de la nouvelle organisation de la holding.

1.3.3. Le résultat financier

Au titre de I'exercice 2006, le résultat financétleve a 82 764 Kdh et enregistre une hausse de

32 603 Kdh par rapport a I'exercice 2005. Cetteatin s’explique par :

= la hausse des produits de titres de participatio®5678 Kdh due a la hausse des dividendes
regus suite a I'amélioration des résultats déads d’'une part, et 'augmentation du taux de
distribution de dividendes d’autre part ;

= la hausse des intéréts et autres produits finandier6 732 Kdh suite a la rémunération des
comptes courants d’associés aux filiales appligupartir de I'exercice 2006.

Au titre de I'exercice 2007, le résultat financéergmente de 18 513 Kdh et s'établit a 101 276

Kdh. Cette évolution s’explique essentiellement:par

= la hausse des produits de titres de participato®4i844 Kdh due a la hausse des dividendes
recus suite essentiellement a la distribution ddividende exceptionnel (les reports a
nouveau) en 2007 de Bituma (16 372 Kdh en 200rednhKdh en 2006), AIC Métallurgie
(16 480 Kdh en 2007 contre 5 000 Kdh en 2006) ;

= la baisse des intéréts et autres produits finamaler4 530 Kdh suite a la rémunération en
2006 des comptes courants d’associés aux filiaasernant trois exercices (2004, 2005 et
2006) alors gue les intéréts percus en 2007 nescoact qu'un seul exercice.
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1.3.4. Le résultat non courant

Au titre de I'exercice 2006, le résultat non coursiétablit 2697 Kdh soit une baisse de 114
Kdh par rapport & 2005. Cette décroissance s’explgar les éléments suivants :

= la hausse des autres produits non courants de 882sKite aux dégrevements d’imp6ts
obtenus sur la patente et la taxe urbaine;

= la hausse des autres charges non courantes deKld@8¥xpliquée par le paiement en 2006
d’'impdts résultant du contréle fiscal.

Le résultat non courarg’établit & 179 Kdh en 2007 contre 697 Kdh en 20Détte baisse
s'explique principalement par la baisse des pliigegasur cessions d'immobilisations.

.3.5. Le résultat net

Au titre de I'exercice 2006, Ieésultat nets’établit & 84 453 Kdh et enregistre une hausse de
26 717 Kdh par rapport a I'exercice 2005.

Le résultat nes’établit a 99 913 Kdh en 2007 soit une hausse38e dar rapport a 2006. Cette
progression est due essentiellement a la haussssdisat financier.
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Il. ANALYSE BILANCIELLE

Les bilans consolidés relatifs aux exercices 20086 et 2007 se présentent comme suit :

En milliers de dirhams 2005 2006 2007 Var 06/05 Var 07/06
ACTIF

Immobilisations en non valeurs 2982 4 898 5796 64% 18%
Immobilisations incorporelles 1375 1296 1764 6% 36%
Ecarts d'acquisition 0 0 0

Immobilisations corporelles 314509 303049 326 210 -4% 8%
Immobilisations financiéres 6 430 6 363 21392 -1% 236%

Titres mis en équivalence
Ecarts de conversion

Actif Immobilisé 325296 315607 355 163 -3% 13%
Stocks et en-cours 275825 326578 425 667 18% 30%
Créances d'exploitation 583726 782657 891 015 34% 14%
Créances diverses 31894 28 085 30239 -12% 8%
Titres et valeurs de placement 54 594 21 680 19 168 -60% -12%
Ecarts de conversion 84 52 66 -37% 27%
Actif Circulant 946 123 1 159 052 1 366 155 23% 18%
Trésorerie actif 33085 26 008 32 280 -21% 24%
Total actif 1304 503 1 500 667 1753 598 15% 17%
PASSIF

Capital 150 000 150 000 400 000 0% 167%
Primes d'émission, de fusion et d'apport 0 0 0

Réserves consolidées 113437 124089 125681 9% 1%
Report a nouveau 44 022 98 872 0 125% -100%
Résultat net part du Groupe 59 005 74 141 106 174 26% 43%
Capitaux propres part du Groupe 366 464 447 102 631 856 22% 41%
Intéréts minoritaires 58 298 59 772 52 723 3% -12%
Capitaux propres consolidés 424762 506 874 684 579 19% 35%
Subventions d’'investissements 0 9171 9171 0%
Provisions pour amortissemeimiisrogatoires 38 163 40 677 46 367 7% 14%
Capitaux propres assimilés 38 163 49 848 55 537 31% 11%
Provisions pour risques et charges 7 702 3461 1101 -55% -68%
Dettes de financement 114084 111708 127 369 -2% 14%
Dettes d'exploitation 586419 692120 676 875 18% -2%
Autres dettes 11 554 3893 5138 -66% 32%
Passif Circulant 597 972 696 013 682 013 16% -2%
Trésorerie — Passif 121820 132 765 202 999 9% 53%
Total passif 1304 503 1 500 667 1753 598 15% 17%

Source: delta holding SA
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[1.1.1. Analyse de I'exercice 2006

Immobilisations consolidées

Au 31 décembre 2006, les immobilisations consofdé&tablissent a 315 607 Kdh en
diminution de 3% par rapport a I'exercice 2005.

Capitaux propres consolidés

Au titre de I'exercice 2006, les capitaux propressolidés part du Groupe s’élevent a 447 102
Kdh contre 366 646 Kdh soit une hausse de 22%.

Cette hausse s’explique notamment par :

= laugmentation des résultats enregistrés par lietet du Groupe ;
= la capitalisation de résultats par la non distidoupar la holding de dividendes.
Endettement net consolidé

L'endettement net consolidé de delta holding paksd 48 225 Kdh au 31 décembre 2005 a
196 785 Kdh au 31 décembre 2006. Cette augmentatexplique, principalement, par les
besoins de financement liés aux investissemenestetis par le Groupe en 2006 ainsi que la
trésorerie dégagée suite a la cession de cerities ét valeurs de placement principalement
chez SOTRAMEG (OPCVM monétaires: Capital Dynami@guan prix de cession global de
15 822 Kdh, Emergency Fund a 8 010 Kdh, Money MaFkend a 6 630 Kdh), et (actions:
AWB a 2 380 Kdh, BCP a 1 860 Kdh, SNI a 942 Kdh)

[1.1.2. Analyse de I'exercice 2007

Immobilisations consolidées

Au 31 décembre 2007, les immobilisations consodé&tablissent a 355163 Kdh en
augmentation de 13% par rapport a I'exercice 2@@dte évolution s’explique principalement
par la prise de participation de delta holding daHS (delta holding Senegal) pour 15 000 Kdh
d'une part, et les investissements en matérielsésapar les filiales du Groupe (essentiellement
AIC, AFS et Galvacier) d'autre part.

Capitaux propres consolidés

Au titre de I'exercice 2007, les capitaux propressolidés part du Groupe s’élévent a 631 856
Kdh contre 447 102 Kdh soit une hausse de 41%.

Cette hausse s’explique notamment par :

= l'augmentation des résultats enregistrés par liete du Groupe ;

= l'augmentation de capital opérée par delta holgiagr un montant global de 250 000 Kdh
dont 70898 Kdh provenant des comptes courantssal#s (I'autre partie de
'augmentation du capital s’est faite par incorpiara de réserves et de report a nouveau et
n'a donc pas d'impact sur les capitaux propres @aés);

= la capitalisation de résultats par la non distidoupar la holding de dividendes.

Endettement net consolidé

L'endettement net consolidé de delta holding paksel96 785 Kdh au 31 décembre 2006 a
278 920 Kdh au 31 décembre 2007. Cette augmentatexplique, principalement, par les

besoins de financement liés aux investissemenectafis par le Groupe en 2007 et par les
constructions en cours réalisées par la sociétASCl

! Endettement net consolidé = Trésorerie passisoterie actif + endettement financier — titregadéurs de placement
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Le tableau suivant reprend les données historiquesilan de delta holding pour les exercices
2005, 2006 et 2007 :

En milliers de dirhams 2005 2006 2007 Var 06/05 Var 07/06

ACTIF

Actif Immobilisé 231 237 235647 255280 2% 8%
Immobilisations en non valeurs 882 655 1031 -26% 57%
Immobilisations incorporelles 131 197 143 50% -27%
Immobilisations corporelles 26 502 25 826 31895 -3% 23%
Immobilisations financiéres 203722 208969 222211 3% 6%

Dont titres de participation 203 711 208 957 222165 3% 6%

Actif Circulant 267 603 320587 398 493 20% 24%
Stocks - - -
Créances de I'actif circulant 262 405 319 386 397 310 22% 24%
Titres et valeurs de placement 5198 1201 1183 -T7% -1%
Ecart de conversion actif - - -

Trésorerie — Actif 1749 175 719 -90% 311%

Total Actif 500 589 556 409 654 492 11% 18%

PASSIF

Capitaux permanents 257 119 341658 512522 33% 50%
Capitaux propres 256 759 341212 512 023 33% 50%
Capitaux propres assimilés 360 447 499 24% 12%

Dettes de financement - - -
Provisions pour risques et charges - - -

Passif Circulant 243 470 212528 139570 -13% -34%
Dettes du passif circulant 241347 212528 139570 -12% -34%
Autres provisions pour risques et charges 2123 - - -100%

Ecart de conversion passif - - -
Trésorerie — Passif 0 2222 2 400 8%
Total 500 589 556 409 654 492 11% 18%

Source: delta holding SA
[1.2.1. Analyse de I'exercice 2006

Actif immobilisé

L'actif immobilisé de delta holding SA est esselidiment constitué des immobilisations
financieres. Il est passé de 231 237 Kdh en 20235647 Kdh en 2006, cette variation
s’explique principalement par 'augmentation dé®s de participation de 5 247 Kdh suite a la
libération du capital social pour certaines sosiété

Le tableau suivant présente I'évolution de cesditr

Solde au 31 décembre 2005 203 710
En milliers de dirhams

Acquisitions 5247
ISOFORM 3747
BTP RAMA 1500
Cessions 0

Solde au 31 décembre 2006 208 957

Source: delta holding SA

Note d'information —Introduction en bourse de delta holding SA 172



/A

deltaholding

Actif circulant

Les créances de l'actif circulant passent de 2&Kidh en 2005 a 319 386 Kdh en 2006.Cette
hausse s’explique principalement par les effetspamsés suivants :

= la baisse du compte clients et comptes rattachésldeKdh

» la hausse du compte « autres débiteurs » de 5K8B2expliquée par des mouvements
associés a la gestion centralisée de la trésqmrieash pooling qui consiste en I'utilisation
de I'excédent de trésorerie de certaines filialesr pépondre aux besoins de trésorerie des
autres, en faisant transiter les liquidités pactasptes courants associés de delta holding).

Les titres et valeurs de placement ont connu uisséae 77% qui s’explique par la cession de
titres de placement en 2006.
Financement permanent

Les capitaux propres s'établissent a 341 212 Kdh0&6 contre 256 759 Kdh en 2005 soit une
augmentation de 84 453 Kdh, cette évolution s’ex@i par le résultat net dégagée en 2006
de 84 453 Kdh. Il n'y a pas eu de distribution deédgndes au cours de cet exercice.

Passif circulant

La baisse des dettes du passif circulant de 28Kdl9 s’explique principalement par la
diminution des comptes courants d’associés de 26<gh.

[1.2.2. Analyse de I'exercice 2007

Actif immobilisé

L'actif immobilisé de delta holding SA est passé2dd 647 Kdh en 2006 a 255 280 Kdh en
2007, cette variation s’explique principalement fewgmentation des titres de participation de
13 208 Kdh suite a I'acquisition ou la création steciétés d’'une part compensés par des
cessions d’autre part.

Le tableau suivant présente I'évolution de cesditr

Solde au 31 décembre 2006 208 957
En milliers de dirhams
Acquisitions 16 325
DHS 15 000
SCIAS 700
Autres (Régularisation BTP RAMA et Rim Supermarchémnacession ...) 625
Cessions 3117
BTP RAMA 2 000
Maroc Signal 499
Autres (Rim Supermarchés, Promiter ...) 618
Solde au 31 décembre 2007 222 165

Source: delta holding SA
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Actif circulant

Les créances de I'actif circulant passent de 3BKith en 2006 & 397 310 Kdh en 2007.Cette

hausse s’explique principalement par les effeissts :

= la hausse du compte clients et comptes rattach&s868 Kdh en raison principalement de
I'augmentation du chiffre d’affaires TTC de 2 60I0s{agit de créances intragroupe relatives
aux prestations fournies par delta holding SA diakes)

= la hausse du compte «autres débiteurs » de 7807 expliguée par les dividendes
exceptionnels a recevoir pour 32 850 Kdh d’'une pakts mouvements associés a la gestion
centralisée de la trésorerie d’autre part.

Les titres et valeurs de placement n’ont pas \dgignaniére significative en 2007.

Financement permanent

Les capitaux propres s’établissent & 512 023 Kda0&7 contre 341 212 Kdh en 2006 soit une
augmentation de 170 810 Kdh, cette évolution siguel par le résultat net dégagé en 2007
de 99 913 Kdh d'une part et 'augmentation de ehguobur un montant global de 250 000 Kdh
dont 70 898 Kdh provenant des comptes courantsal#ss (I'autre partie de 'augmentation du
capital s’est faite par incorporation de résemede report & nouveau et n'a donc pas d’impact
sur les capitaux propres).

Il n'y a pas eu de distribution de dividendes aursale cet exercice.
Passif circulant

La baisse des dettes du passif circulant de 72188 s'explique principalement par la
diminution des comptes courants d’associés de ZOk&Ih suite a leur affectation en capital
dans le cadre de 'augmentation de capital.

[1.3.1. Equilibre financier consolidé

2005 2006 2007 Var 06/05 Var 07/06
En milliers de dirhams

Financement permanent 584712 671891 868 586 15% 29%
Actif immobilisé 325296 315607 355163 -3% 13%
Fonds de roulement 259416 356284 513423 37% 44%
Actif circulant 946 122 1159 052 1 366 155 23% 18%
Passif circulant 597972 696011 682013 16% -2%
Besoin de fonds de roulement 348150 463039 684 142 33% 48%
FR/BFR 0,74x 0,77x 0,75x

Trésorerie nette -88 734 -106 757 -170720 -20% -60%

Source: delta holding SA

Au 31 décembre 2006, le fonds de roulement corédladelta holding s’établit & 356 284 Kdh

en progression de 37% par rapport a I'exercice 20@%te évolution s’explique d’'une part par

la hausse du financement permanent de 15% (haesseagitaux permanents grace a la non
distribution de dividendes par la holding), et dfaupart suite a la Iégere baisse de I'actif
immobilisé de 3%.

Le besoin en fonds de roulement s'éleve a 463 08® Ku 31 décembre 2006 contre

348 150 Kdh en 2005 soit une progression de 33%aison principalement de la hausse des
stocks et des créances consolidés de delta holding.

Au titre de I'exercice 2007, le fonds de roulememsolidé de delta holding s’établit & 513 423
Kdh en progression de 44% par rapport a I'exer@f®6. Cette évolution s’explique
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principalement par la hausse du financement pemtade 29% (hausse des capitaux
permanents grace a la non distribution de dividemae la holding).

Le besoin en fonds de roulement s'éleve a 684 1dA &u 31 décembre 2007 contre 463
039 Kdh en 2006 soit une progression de 48% enrrgisncipalement de la hausse des stocks
et des créances consolidés de delta holding.

L'équilibre financier reste relativement stable gamnt toute la période étudiée.

[1.3.2. Equilibre financier social

2005 2006 2007 Var 06/05 Var 07/06

En milliers de dirhams

Financement permanent 257119 341658 512522 33% 50%
Actif immobilisé 231237 235647 255280 2% 8%
Fonds de roulement 25882 106011 257 242 310% 143%
Actif circulant 267 603 320587 398493 20% 24%
Passif circulant 243470 212528 139570 -13% -34%
Besoin de fonds de roulement 24133 108059 258923 348% 140%
Trésorerie nette 1749 -2 048 -1 681 -217% 18%

Source: delta holding SA

Le fonds de roulement a progressé de 310% et 143%ectivement en 2006 et 2007, cette
évolution s’explique principalement par la hausse chpitaux propres suite a 'amélioration des
résultats de delta holding SA et la non distributie dividendes.

Le besoin en fonds de roulement évolue, & peu gegs, les mémes proportions que le fonds de
roulement puisqu’il progresse de 348% en 2006 @¥dén 2007 en raison essentiellement de la
hausse du compte « autres débiteurs » expliguéelggmmouvements associés a la gestion
centralisée de la trésorerie d’'une part, et laidigion de dividendes exceptionnels non encore
encaisses d’autre part.

La trésorerie nette s’'établit a -1 681 Kdh en 2607tre — 2 048Kdh en 2006.
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[1.4.1. Tableau de passage du résultat net a la CAF corcsd

En milliers de dirhams 2005 2006 2007 Var 06/05 Var 07/06

Résultat net de l'exercice

Bénéfice (+) 72 440 93176 130 279 29% 40%
Perte (-)

+ Dotations d’exploitation 54 663 47 443 35344 -13% -26%
+ Dotations financieres 179 36 44 -80% 22%
+ Dotations non courantes 12333 11335 11 585 -8% 2%
- Reprises d'exploitation 1941 4 306 2081 122% -52%
- Reprises financiéres 122 88 504 -28% 473%
- Reprises non courantes 2253 9159 23314 307% 155%
- Produits des cessions d'immobilisations 21 043 29 557 19 700 40% -33%

+ Valeurs nettes d'amortissement des

immobilisations cédées 5091 30187 10556 493% -65%
Capacité d'autofinancement CAF 119 347 139068 142 209 17% 2%
Distributions de bénéfices 13118 16 547 24728 26% 49%
Autofinancement 106 229 122 521 117 480 15% -4%

Source: delta holding SA
Analyse de I'exercice 2006

En 2006, la capacité d’autofinancement s’éleve @0EB Kdh en hausse de 17% par rapport a
2005 en raison principalement de la hausse dutagésigt consolidé de 20 736 Kdh.

La hausse des distributions de bénéfices de 26%e €205 et 2006 s’explique par
I'amélioration des résultats des filiales d’'unetpat 'augmentation du taux de distribution de
dividendes d'autre part ;

Analyse de I'exercice 2007

En 2007, la capacité d'autofinancement s’éleve 2209 Kdh en hausse de 2% par rapport a

2006 en raison principalement de la hausse dutaéswt consolidé de 37 103 Kdh compensé

par la baisse des dotations d’exploitation de 12Kdh, la hausse des reprises non courantes de
14 155 Kdh et la hausse de la plus value sur imiisabion cédées de 9 775 Kdh.

La hausse des distributions de bénéfices de 49%e 2006 et 2007 s’explique par
I'amélioration des résultats des filiales d’unetpat la distribution d’un dividende exceptionnel
(les reports a nouveau) en 2007 de Bituma (16 3#2 &h 2007 contre 0 Kdh en 2006), AIC
Métallurgie (16 480 Kdh en 2007 contre 5 000 Kdi2€@6) d'autre part.
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[1.4.2. Tableau de passage du résultat net a la CAF social

En milliers de dirhams 2005 2006 2007 Var 06/05 Var 07/06

Résultat net de I'exercice

Bénéfice (+) 57 736 84 453 99 913 46% 18%
Perte (-)

+ Dotations d’exploitation 1952 1882 2 057 -4% 9%
+ Dotations financiéres 0 0 0

+ Dotations non courantes 133 97 75 -27% -23%
- Reprises d'exploitation 33 0 0 -100%

- Reprises financieres 0 0 450

- Reprises non courantes 0 10 23 130%
- Produits des cessions d'immobilisations 1616 0 3567 -100%

+ Valeurs nettes d'amortissement des

immobilisations cédées 0 0 3 567
Capacité d'autofinancement CAF 58 172 86 422 101 573 49% 18%
Distributions de bénéfices 0 0 0
Autofinancement 58 172 86 422 101 573 49% 18%

Source: delta holding SA
Analyse de I'exercice 2006

En 2006, la capacité d'autofinancement s’éleve 4B65Kdh en hausse de 49% par rapport a
2005 en raison principalement de la hausse duta¢sdt de 26 717 Kdh (46%).

Il n'y a pas eu de distributions de bénéfices ebb620
Analyse de I'exercice 2007

En 2007, la capacité d’autofinancement s’éleve BSIMB Kdh en hausse de 18% par rapport a
2005 en raison principalement de la hausse duta¢sdt de 15 460 Kdh (18%).

Il n'y a pas eu de distributions de bénéfices ebir20
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11.5.1. Tableau de flux consolidé

Le tableau suivant reprend les données historiqueableau de financement consolidé de delta
holding pour les exercices 2005, 2006 et 2007 :

En milliers de dirhams 2005 2006 2007 Var 06/05 Var 07/06

Ressources

Autofinancement 106 229 122 521 117 480 15% -4%
Capacité d'autofinancement 119 347 139068 142 208 17% 2%
Distributions 13118 16 547 24 728 26% 49%

Cessions et réductions d'immobilisations 21388 29790 19 887 39% -33%
Produits de cessions d'immobilisations

incorporelles 100 - - - -
Produits de cessions d’immobilisations

corporelles 19 427 29572 15824 51% -46%
Produits de cessions d’immobilisations

financieres 1641 - 4048 -100%
Récupération sur créances immobilisées 220 218 15 -1% -93%

Augmentation des capitaux propres 148 956 13130 71597 -91% 445%

Subventions d'investissement - 9171 -100%

Augmentation des dettes de financement - - 15 661

Variation de besoin en fonds de

roulement - -

Total Ressources 276 574 174 612 224 626 -37% 29%

Emplois

Acquisitions et augmentations

d’immobilisations 120 604 71 206 64 134 -41% -10%
Incorporelles 1171 260 805 -78% >100%
Corporelles 77 578 63 119 46 480 -19% -26%
Financiéres 41739 7720 16 575 -82% 115%
Créances immobilisées 117 107 275 -9% 157%

Remboursement des capitaux propres 105 000 - - -100%

Remboursement des dettes de

financement 3998 2376 625 -41% -714%

Emplois en non valeurs 2220 4163 2725 88% -35%

Variation de besoin en fonds de

roulement 123910 114 888 221 103 -7% 92%

Total Emplois 355 731 192 634 288 587 -46% 50%

Variation de la trésorerie -79 157 -18 022 -63 961 77% -255%

Source: delta holding SA

Note d'information —Introduction en bourse de delta holding SA 178



/A

deltaholding

Durant I'exercice 2006, les investissements réaliedcernent essentiellement :

Montant
Filiales d’investissement
(Mdh)

Projet

SOTRAMEG

[
~

Sogetrama GLS
OMCE

AIC Métallurgie
Ligne Blanche
GCR

AFS

w
N N Ol W oo g g

Bituma

Isoform

Réalisation d'une station de traitement des rejétmides pour la
préservation de I'environnement

Acquisition de matériel de chantier dont 2 grues

Aménagement de rails pour entreposer les tuyaukaequisition d'une
revétisseuse et d’un portique

Acquisition d’'une machine de pergage et de sciage

Acquisition d’'une chargeuse et d’'un tracteur

Acquisition de trois pelles et un malaxeur

Extension de l'usine de Skhirat

Acquisition d’un terrain a Agadir en vue d'y iaér un dépdt de bitume

Acquisition d’'une centrale de découpage laser

Source: delta holding SA

Durant I'exercice 2007, ce poste inclut essentiediet des immobilisations corporelles relatives

aux investissements réalisés par les sociétésrdas/a

Montant
Filiales d’investissement Projet
(Mdh)
AIC 6 Acquisition d’une grue, d’'une cintreuse hydrauliqie pelles et pour les
travaux d’extension de la charpente pour fabricatio
AFS 6 Acquisition d’un nouveau four
GCR 4 Acquisition de 2 malaxeurs, une chargeuse eb@pgs électrogénes
Gena 3 Acquisition de 2 pelles et d’'une grue
LB 3,5 Acquisition d’'une machine thermoformeuse enhdtamion
Isoform 2,8 Acquisition d’'une machine de pliage de t6le
OMCE 26 Travaux de voirie et d'aménagement de l'usine deJaid et acquisition
" d’un ensemble de moules
delta holding 77 Construction de locaux a usage professionnel etisiiqn de batiments a
SA " usage professionnel a Kenitra
Bituma 1,2 Acquisition de matériel pour I'activité Terraide sport
Oxair 1,3 Acquisition d’'un appareil « contrdle a pressioet un échangeur a plaques
Sogetrama GLS 1,4 Acquisition de 2 godets cribleurs

Source: delta holding SA
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Acquisitions d’'immobilisations financieres

En 2005, les investissements financiers concermpent; la plus grande part, delta holding SA
suite aux augmentations de capital réalisées daseprs filiales du Groupe :

= Ligne Blanche pour 10 Mdh ;

= Galvacier pour 8 Mdh ;

= SOTRAMEG pour 7 Mdh ;

= OXAIR pour 7,5 Mdh ;

= LPS 4 Mdh.

En 2006, les investissements financiers concerpent; la plus grande part, delta holding SA
suite la libération du capital de sociétés exisafiSOFORM et BTP RAMA).

En 2007, les investissements financiers concenmémtipalement la prise de participation dans
DHS pour 15 000 Kdh.

Capacité d’autofinancement consolidée

En 2006, la capacité d’autofinancement s’éleve @068 Kdh en hausse de 17% par rapport a
2005 en raison principalement de la hausse duta¢sgdt consolidé de 20 736 Kdh.

En 2007, la capacité d’autofinancement s’éléve 2208 Kdh en hausse de 2% par rapport a

2006 en raison principalement de la hausse duta¢swét consolidé de 37 103 Kdh compensé

par la baisse des dotations d’exploitation de 12Kdh, la hausse des reprises non courantes de
14 155 Kdh et la hausse de la plus value sur imisabons cédées de 9 775 Kdh.

Cessions ou réductions d'immobilisations
En 2006, les cessions concernent principalement :

= le lease back réalisé par OXAIR sur les boutediegiaz pour un montant de 16 Mdh ;

= des cessions de cisailles hydrauliques, d'équiptsrdmtdleries et de pelles chez AIC pour
4,8 Mdh ;

= des cessions de charpentes métalliques chez Al@livtétie pour 2,4 Mdh ;
= des cessions de charpentes métalliques chez Gana,pé Mdh ;

= des cessions de charpentes métalliques chez LRS j2oMdh ;

= une cession de chargeuse chez ligne Blanche piddhl

En 2007, les cessions d'immobilisations concernent

= les immobilisations corporelles pour 15 824 Kdh :
v' Sogetrama 5 Mdh ;
v LPS 2,5Mdh;
v" ISOFORM 2,5 Mdh ;
v' AIC 1,6 Mdh.

= les immobilisations financieres pour 4 048 Kdhssiens de certaines patrticipations de delta
pour 3,5 Mdh principalement :

v BTP RAMA pour 2 Mdh ;
v" Maroc Signal pour 0,6 Mdh ;
v" Rim Supermarché pour 0,6 Mdh.

Ces cessions sont expliquées par des raisons @eecal stratégique au sein du Groupe et de
taille, relativement modeste, des entités cédées.
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11.5.2. Tableau de flux social

Le tableau suivant reprend les données historiquéableau de financement social de delta
holding SA pour les exercices 2005, 2006 et 2007.

En milliers de dirhams 2005 2006 2007 Var 06/05 Var 07/06

Ressources

Autofinancement 58 172 86 422 101 573 49% 18%
Capacité d'autofinancement 58172 86422 101 573 49% 18%
Distributions - - -

Cessions et réductions d’immobilisations 1616 - 3567 -100%
Produits de cessions d'immobilisations

corporelles - - -
Produits de cessions d'immobilisations

financiéeres 1616 - 3567 -100%
Récupération sur créances immobilisées - - -

Augmentation des capitaux propres 100 000 - 70 898 -100%

Augmentation des dettes de financement - - -
Variation de besoin en fonds de

roulement - - -

Total Ressources 159 788 86 422 176 037 -46% 104%

Emplois

Acquisitions et augmentations

d’'immobilisations 45930 6 291 24 053 -86% 282%
Corporelles 4148 923 7 688 -78% >100%
Incorporelles 77 121 6 57% -95%
Financiéres 41705 5247 16 325 -87% >100%
Créances immobilisées - - 35

Remboursement des capitaux propres 100 000 - - -100%

Remboursement des dettes de
financement - - -

Emplois en non valeurs 961 - 754 -100%

Variation de besoin en fonds de

roulement 11 642 83 926 150 864 621% 80%
Total Emplois 158 533 90 218 175 671 -43% 95%
Variation de la trésorerie 1254 -3 796 366 NS NS

Source : delta holding SA
Analyse de I'exercice 2006

L'investissement net de cessions de delta holdiAga8 titre de I'exercice 2006 s’'établit a
6 291 Kdh.

Les investissements réalisés en 2006 s'éleven2@L&dh et concernent des investissements
financiers a hauteur de 5 247 Kdh suite a la aaatie nouvelles sociétés ou I'acquisition de
titres auprés des autres actionnaires : Isoform a7 Kdh et BTP Rama pour 1 500 Kdh.

Les produits de cessions des immobilisations firgaas en 2005 pour un montant de 1 616 Kdh
correspondent a la cession, par delta holding ®A32R5 titres Sotrameg avec la réalisation
d’une plus value de 862 Kdh.
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Analyse de I'exercice 2007

L'investissement net de cessions de delta holdiAga8 titre de I'exercice 2007 s’établit a
20 487 Kdh.

Les investissements réalisés en 2007 s'éléevent @524Kdh et concernent d'une part des
investissements financiers a hauteur de 16 325 Kskentiellement DHS pour 15 000 Kdh, et
d’autre part des acquisitions d’immobilisations pmelles pour un montant de 7 688 Kdh
(essentiellement construction en cours de locausage professionnel pour un montant de 4 856
Kdh et une acquisition de batiments a usage priof@ssl & Kenitra pour un montant de
2 366 Kdh).

Les cessions d’'immobilisations pour 3 567 Kdh conent les titres de participations cédés par
delta holding SA (principalement BTP RAMA pour 2 MdVaroc Signal pour 0,5 Mdh et Rim
Supermarchés pour 0,6 Mdh).
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PARTIE VI PERSPECTIVES
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AVERTISSEMENT

Les projections de résultats financiers ou d’expléation ont été réalisées par le management de
delta holding SA sur la base de sources réputéesliies. Toutefois, ces prévisions sont fondées
sur des hypothéses dont la réalisation présente paature un caractére incertain. Les résultats
et les besoins de financement réels peuvent différde maniére significative des informations
présentées. Ces prévisions ne sont fournies qu'dré indicatif et ne peuvent étre considérées
comme un engagement ferme ou implicite de la parted’émetteur.
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ORIENTATIONS STRATEGIQUES

[.1.1. Le secteur du Batiment et des Travaux Publics (BTP)

L’évolution prévisionnelle du BTP s’articule autadur développement de trois secteurs majeurs :

* |'immobilier avec le développement de I'habitat ;

» les grands travaux a travers le lancement et laspda d’'importants chantiers de mise a
niveau des infrastructures ;

= le tourisme a travers la construction de nouveledés pour augmenter la capacité
d’hébergement.

Le secteur de I'immobilier

Depuis quelques années, le secteur de I'immolil@nait une importante croissance soutenue
par une restructuration du marché de I'habitatagtyme croissance des Investissements Directs
Etrangers (IDE).

Dans les prochaines années, la croissance du selgelhabitat, devrait se poursuivre a un
rythme au moins similaire. L'évolution de ce sectalevrait répondre favorablement au
développement conjugué de I'habitat social et llahitat de standing.

Concernant les logements sociaux, leur développerdewrait s'appuyer sur deux aspects
essentiels :

» |'urbanisation croissante sous la pression de raadgaphie et de I'exode rural conduisant a
une population urbaine estimée a 20,4 millions bitaamts en 2010 vs 17,8 millions
d’habitants en 2004 ;

= la poursuite de la politique de lutte contre I'Habinsalubre initiée par le Gouvernement et
les pouvoirs publics a travers notamment le déwsopent d’'actions publiques dans le
secteur de I'habitat.

L’évolution future des logements de standing reasdes éléments suivants :

» la décentralisation économique du Royaume occaaiindes mouvements de population
intérieurs et un développement d’habitations awn s#s nouveaux podles économiques
(Tanger, Marrakech, ...) ;

= la création de nouvelles villes en périphérie dacpales agglomérations du Royaume :
v" Tamansourt en périphérie de Marrakech ;
v' Tamesna en périphérie de Rabat ;
v Lkhyayta en périphérie de Casablanca ;
v' Tagadirt en périphérie d’Agadir ;
v" Melloussa en périphérie de Tanger.

Le secteur de I'habitat devrait également profitsmorablement de la poursuite des incitations et
réformes engagées par les pouvoirs publics pouotiexl'afflux d’'IDE en direction de celui-ci.

Le secteur des grands travaux d’infrastructure

Dans une optique de mise a niveau des infrastegtlu pays et de développement économique
et social, de grands chantiers ont été lancésta dar2001 et devront se poursuivre jusqu’au-
dela de 2010. Les principaux projets portent ssidieveloppements suivants :

Note d'information —Introduction en bourse de delta holding SA 185



/A

deltaholding

= construction de nouveaux ports tels que le portTdager-Méditéranée Il et le port de
Boujdour (extension du port de Mohammedia),

= développement du réseau routier et autoroutier amexythme annuel moyen entre 2006 et
2010 de prés de 160 km ;

= développement des infrastructures ferroviaires daemnstruction d’'une ligne tres grande
vitesse entre Casablanca et Agadir en passant @aakéch,

= construction de stades de football et divers itadtahs sportives ;

= développement des infrastructures hydrauliques agtamment la construction en 2008 de 5
nouveaux barrages pour un investissement totaJ4enilliards :

v' barrage Zerrar dans la région d’Essaouira,
barrage Tamalout dans la région de Khénifra,
barrage Timkit dans la région de Guélmim,
barrage My bouchta dans la région de Chefchaoun
barrage Ait My Ahmed dans la région d’Azrou.

v barrage de Ourigane dans la région de Marrakech.

= développement et construction de nouveaux plangassport dans les principales villes,
dont:

v Casablanca : projet de refonte du réseau de trendjpm budget de 50 milliards de
dirhams,

v' Rabat — Salé : Projet de tramway reliant Rabatad¢ 8'un budget de plus de 3
milliards.

Le secteur du tourisme

AN NN

Le Maroc s’est lancé dans une démarche touristigaet comme premier horizon I'année 2010.
Le principal objectif de cette politique, la « \Ggi 2010 », repose sur I'accueil d’au moins 10
millions de touristes en 2010. A cet effet, le Geunement vise a accroitre la capacité
d’hébergement nationale en la portant a 230 080ddit la construction de 130 000 lits & horizon
2010.

Pour atteindre ces objectifs, plusieurs projetst gévus. Les principaux projets sont les
suivants :

= plan Azur : Ce projet prévoit la réalisation de siations pour une capacité d’hébergement de
110 000 lits (dont 80 000 hételiers), sur 3 00@ederrain et des investissements globaux de
'ordre de 46 milliards de dirhams. Les six noueslistations touristiques intégrées sur six
sites prioritaires sont notamment Mogador, Lixusazlgan, Saidia, Taghazout et Plage
Blanche (Guélmim).
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= plan Mada’ln : Ce chantier vise I'amélioration dksstinations existantes telles que : Fes,
Casablanca, Agadir, Tanger, Tétouan, etc. La ptésen des stations prévues dans le cadre
du plan Mada’ln se décline comme suit :

Station Aménageur Superficie e CEREE: Investissement
d’hébergemen
Oued Fes Cal 171 hi Na 750 millions DH
. Palmeraie de Marrakech/ . . -
Mansour Lake City Thomas & Piron 200 hi 3500 lits 5,4 milliards DH
Casablanca Marina Al Manar (CGl) 26he 1 000 lits 5,4 milliards DH
Smir et Laguna Smir En cours de sélection 221 hi Na Na
7104 CaGl 104 hi Na Na

Source : Ministere du tourisme
[.1.2. Le secteur de I'Industrie

Selon BAM, sur la période comprise entre 2002 €620e PIB du secteur de l'industrie a
enregistré une croissance annuelle moyenne de fd&% représenter prés de 20% du PIB
national en 2006.

Cette évolution devrait se répéter, voire s'acoeoisur les prochaines années en raison
notamment de I'effort déployé par les autoritésliguies pour promouvoir I'entreprenariat de
maniére générale et I'entreprenariat industrie plarticulierement.

Dans le cadre de cette dynamique volontariste, dev€rnement a opté pour une nouvelle
stratégie industrielle, « Plan Emergence », visarfavoriser le développement des secteurs
moteurs de croissance.

Les principaux objectifs du « Plan Emergence »résgmtent de la maniere suivante :

= capter des opportunités majeures dans un conteXtetes délocalisations ;

= impulser 'émergence et le développement de nouwesaliers et de nouveaux secteurs ;

= stimuler la croissance et le repositionnement deesges structurants a fort potentiel ;

= mettre en place un développement durable reposades chantiers industriels & long terme.

Dans cette optique, le développement dans un preergs de 6 secteurs moteurs de croissance
devrait étre mis en place :

= |'offshoring ;

* les industries automobile et aéronautique ;

* lindustrie électronique ;

* l'industrie agroalimentaire ;

* lindustrie de transformation des produits de la me
» Jartisanat industriel.

Dans le cadre du développement de I'industrie aakdle, un complexe industriel sera aménagé
par le groupe Renault- Nissan pour la constructiervéhicules économiques et utilitaires. Ce
projet contribuerait a I'accompagnement de la jplé engagée par le Royaume pour le
développement d'une industrie équipementiere danséflion de Tanger. Ce projet devrait
générer un mouvement d’entrainement pour tous$el ttconomique et industriel de la région.

[.1.3. Le secteur du gaz
Le marché du gaz est caractérisé par I'absencdatistisues précises sur I'évolution de la

demande nationale. L’historique de cette derniai¢ &pparaitre une forte corrélation a
I’évolution de la production industrielle.
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L’évolution future du marché sera tirée par plusseleviers de développement tant dans le
domaine industriel que médical dont :

= La démocratisation de I'assurance maladie t'entrée en vigueur de I'Assurance Maladie
Obligatoire (AMO) en 2005 constitue un paramétrpantant au développement du marché
des gaz médicaux au Maroc. Par ailleurs, la resaaiece des maladies respiratoires
chroniques due a une pollution croissante devrdiigner une hausse de la demande en gaz
médicaux ;

= La hausse des investissements industriettans un contexte économique favorable ainsi
que le développement des installations « on-sjte »

= Le développement de projets d'infrastructure (autoroutes, port Tanger-Med, Voies
ferrées...).

I.1.4. Le secteur de I'eau potable et d’assainissement

De taille modeste, le marché de I'eau potable et'asainissement au Maroc est appelé a
accompagner le développement économique et sagighgs dans les années a venir. A cet
effet, partant des projections de 'ONEP, les besan eau potable devraient atteindre 804
millions de metres cubes a fin 2012 contre 665iom# de metres cubes a fin 2006.

A cet effet, TONEP a alloué a partir de 2006 ungedoppe d’investissement de I'ordre de plus
de 13,6 milliards de dirhams afin de développenetierniser les infrastructures d’alimentation
en eau potable a travers I'ensemble du Royaume.

De la méme maniere, TONEP a entamé en 2006 égalelaedéveloppement des réseaux
d’assainissement et y a consacré un investissahaditrdre de 4 milliards de dirhams.

Ces programmes d’investissement devraient prendra horizon 2009. Ainsi, sur la période
2008-2009, I'investissement restant se monte ageésmilliards de dirhams.

Tout en cherchant a valoriser I'expertise acquiaasdcertains domaines et le savoir faire
capitalisé par ses ressources humaines, deltanigobdimpte maintenir son positionnement sur
le marché.

Dans cette optique, le groupe continuera a prospedées opportunités potentielles de
développement en créant ou en contrdlant de nasvelhtités. Ce qui permettra au groupe
d’assurer une croissance saine et durable.

Le groupe continuera également a s'investir dangdaerche d’opportunités pour intégrer le
domaine des concessions et des gestions délédieéts.volonté s’inscrit dans le cadre de sa
politique de diversification.

Le groupe compte aussi profiter de la dynamiquecdgssance que connait I'économie
marocaine en renfor¢ant ses positions commerciales.

delta holding a dressé un plan d’actions dont Xes atratégiques sont présentés ci-apres.
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.2.1. Pole infrastructure

GCR

GCR

Maintenir son positionnement sur le marché marocain

Développer de nouveaux produits en s’appuyant sarteichniques routiéres
innovantes.

Accompagner delta holding dans sa politique desesesice et d'export a
destination de marchés étrangers tel que I'Afrigpaleexemple

Bituma

bifuma

bitumes & applications

Promouvoir et développer de nouvelles techniques cdastruction et
d’entretien.

Accompagner I'évolution du secteur routier a travlr développement de
produits spéciaux en conformité avec les exigetadmiques nouvelles.

Diversifier de la gamme des produits commercialisés
Etendre I'activité dans la région du Maghreb et Afrique de I'Ouest.

AIC

papall geliall JE g0
Atgliers Industrisls Chérifiens

Maintenir la position de premier plan occupée pasdciété et renforcer son
savoir-faire sur les métiers de base liés notamradhat signalisation et aux
équipements de sécurité.

Agir continuellement pour réduire les colts de eaviliés aux différents
produits et améliorer ainsi la compétitivité- cdétla société.

Continuer I'élargissement des gammes de produitforation des besoins,
attentes et exigences des clients.

S'ouvrir a de nouveaux marchés a l'export a trav&fargissement des
moyens de production et le développement d'un réseerformant de
représentants locaux.

LB

Consolider la position de la société sur le marché.

Agir continuellement pour améliorer la productivieé réduire les colts de
revient liés aux différentes activités.

Continuer I'élargissement de la gamme des proditservices, en fonction
des besoins, attentes et exigences des clients.

S’ouvrir a de nouveaux marchés.

Agir continuellement pour améliorer la productivitduire les codts de
revient liés aux différents produits, renforcesimergie avec la société LCT
(filiale consceur du groupe).

Ouvrir de nouvelles carrieres dans la région dun@r@asablanca (EGEC
dispose de plusieurs carrieres et des licencespldigxtion liées) pour
conforter la position d’EGEC dans le marché.

Continuer I'élargissement des gammes de produitséponse aux besoins,
attentes et exigences des clients. Dans ce cddsigit particulierement

d’accompagner les sociétés du groupe dans leur laf@ment, en

satisfaisant leur demande en matériaux de construckestinés au secteur
BTP dans la région du Grand Casablanca.
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LCT .

LICIT,

Agir continuellement pour améliorer la productiyit®duire les colts de
revient liés aux différents produits, renforcesymergie avec la société EGEC
(filiale consceur du groupe).

Ouvrir de nouvelles carrieres (LCT dispose de plus carrieres et des
licences d'exploitation liées) pour conforter laspimn de LCT dans le
marché de matériaux de construction.

Continuer I'élargissement des gammes de produitséponse aux besoins,
attentes et exigences des clients. Dans ce cddsigit particulierement
d’accompagner les sociétés du groupe dans leur laf@ment, en
satisfaisant leur demande en matériaux de con&trugti secteur BTP.

Explorer les opportunités d’export.

[.2.2. Po6le métallurgie

AIC Métallurgie .

Métallurgie *

Elargir les gammes de produits et prestations etrcéonction des besoins,
attentes et exigences des marchés cibles.

Agir continuellement pour améliorer la productivieé réduire les colts de
revient liés aux différents produits et prestatjods travers notamment
I'optimisation des conditions d’achat.

Améliorer le systeme de management appliqué dassciaté.

Etendre le volume des ventes a I'export (charpemeslulaires, produits
d’éclairage public...).

Galvacier = Installer de nouvelles unités de galvanisation.
= Se déployer davantage, sur le plan commerciagchélle nationale.
* Investir dans de nouvelles activités de traitendensurface.
= Agir continuellement pour améliorer la productiviéé réduire les colts de
revient liés aux différents produits et prestations
AFS .

Slpiall olially ayalldass
Aciqligsrmforgtﬂeries,dg Skhirat

Se repositionner sur des niches a plus forte vadgawtée (grandes pieces
fabriquées en petite série, nuances spécifiques...).

Ameéliorer, en continu, le systéeme de managemenicagpdans la société a
travers notamment la structuration compléte desvigss, I'extension de

'assurance qualité appliquée aux produits, la g@isation des dispositions
liées a la santé et sécurité au travail, ainsilGu@rmatisation des domaines
clés de gestion.

Agir continuellement pour améliorer la productivieé réduire les colts de
revient liés aux différents produits et prestations

Continuer I'élargissement des gammes de produitprestations et ce en
fonction des besoins, attentes et exigences dastxliDans ce cadre, il s’agit
de développer de nouvelles nuances de produitscepiéen acier

inoxydables...) et d'adopter le négoce pour les piteditandards de série.

Explorer les opportunités d’export des produits swrtialisés.

Isoform .

ISOFORM

Développer les capacités de production (moyens msmat matériels,
procédés et modalités de réalisation, agrémentyl@rs...) pour assurer la
fabrication d'une large gamme de produits de sigatibn verticale routiére
qui soient conformes au référentiel NF des équipdésnge la route.

Ameéliorer la productivité et réduire les colts dwient liés aux différents
produits et prestations.

Continuer I'élargissement des gammes de produitprestations et ce en
fonction des besoins, attentes et exigences dagli
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Gena

Intégrer une nouvelle activité liée a la fabricatide certains produits
métalliques de série.

Poursuivre I'extension d'activité liée a I'exécutiodes travaux de
chaudronnerie et de construction métallique pasirdservoirs de stockage de
différents fluides (mélasse, bitume, fuel...).

Etendre la gamme des prestations assurées, enuparti celles liées a la
maintenance et a la remise en état des instalfatiatustrielles, ainsi que des
ouvrages hydroélectriques et hydromécaniques.

Accompagner les projets d’extension des activitégrdupe.
Garantir a ses clients une qualité de produit girdstations différenciée.

Améliorer la productivité et réduire les colts dwient liés aux différents
produits et prestations assurés.

Installer une unité de galvanisation.

Se déployer, sur le plan commercial et étendreolaverture géographique
desservie a toute I'Afrique de I'Ouest.

[.2.3. Pole parachimie

Sotrameg

©

Prospecter de nouveaux marchés a I'export.

Diversifier les produits fabriqués.

Renforcer les capacités internes de stockage de&resapremieres et produits
finis.

Optimiser ['utilisation des rejets liquides dans despect des exigences
environnementales.

Préparer I'éventuelle libéralisation de la disttibn a travers le
développement d’actions commerciales.

OXAIR

Gaz & Liquide

Etendre la couverture géographique desservie pipondre aux demandes,
attentes et exigences des clients, notamment, ¢éerasmde disponibilité des
produits et de rapidité d’approvisionnement.

Développer de nouveaux produits.

Accroitre les parts de marché d’'OXAIR a traversdeforcement du parc de
bouteilles.

Diversifier la gamme des produits commercialiséstamment, en se
positionnant dans le marché des peintures poumbats et industries.

Augmenter la capacité de production de LPS pounrapagner les extensions
ciblées des activités.
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[.2.4. Po6le environnement

Sogetrama GLS = Développer davantage l'activité de traitement d’patable.
= Augmenter la capacité de production liée a la plesecanalisations.

=: foqetiama gls

Mettre en place les nouvelles activités de traitgmies eaux usées et de
dessalement d’eau de mer, ainsi que les travabéti@ent et de génie civil.

= Diminuer les colts de revient pour accroitre la péfitivité- colt de la
Société.

= Renforcer I'expertise technique dans les domairegidité clés.

= Perfectionner les méthodes et outils de gestion.

* Etendre les gammes de produits commercialisés etlaliper I'activité
d’inspection des réseaux d'assainissement.

= Diminuer les colts de revient, a travers notammi@arnélioration des
conditions d'achat.

= Renforcer I'expertise technique dans les domairegtidité clés.

= Perfectionner les méthodes et outils de gestion.

OMCE = Diminuer les colts de revient des produits et étenlgs capacités de

production.
‘Y'OMCE = Augmenter la part de marché de la société.

* Lancer de nouveaux produits innovants.

* Perfectionner les méthodes et outils de gestidnaiers notamment la mise
en place d’'un ERP pour le suivi logistique, indiestet comptable.

OMCE Nord = Diminuer les colts de revient des produits et étengs capacités de

More production.
W OMCE

= Augmenter la part de marché de la société.
* Lancer de nouveaux produits innovants.

* Perfectionner les méthodes et outils de gestidmaiers notamment la mise
en place d’'un ERP pour le suivi logistique, indiestet comptable.

.2.5. Pole services et immobilier

SCIAS = Alimenter la réserve fonciére.

W' a = Développer les projets immobiliers.
rias

Société Immobiliére

CDE * Mener a bien le projet d’affermage d’eau potabl€€ameroun.
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EVOLUTION DE L 'ACTIVITE DE DELTA HOLDING

L'approche adoptée pour I'estimation de I'évolutigrévisionnelle de delta holding s’appuie sur
une ventilation des revenus selon les différentsspdu groupe :

Pdle infrastructures ;

Pole métallurgie ;

Pdle parachimie ;

Pdle environnement ;

Pdle services et immobilier.

La sociétéCDE n’'a pas été prise dans le périmetre de calet@n prévisionnelle du
groupe Par ailleurs, la société ne devrait commenceraer des dividendes qu’a partir de 2014.
Cependant ce projet devrait générer un chiffrefaiiafs pour certaines filiales du groupe dés
2008. Ce dernier a été pris en compte dans le @Ri&lth holding SA.

Note d'information —Introduction en bourse de delta holding SA 193



/A

deltaholding

Avertissement : Les comptes consolidés présentés ci-dessous soes domptes consolidés
« simplifiés » réalisés sur la base d'agrégation de business plans
prévisionnels de toutes les filiales du groupe etetraités de maniere a
éliminer les opérations intragroupes :

Retraitement des achats/ventes entre entités du gipe ;
Retraitement des management fees (au CPC et au bilg;
Retraitement des dividendes ;

Retraitement des immobilisations financiéres ;
Retraitement des comptes d’associés.

La consolidation « simplifiée » des comptes préviginels est fournie a titre
indicatif et n'a fait I'objet d’aucune validation par le commissaire aux
comptes.

Afin de rendre I'exercice 2007 et les exercices die période prévisionnelle
2008-2010 comparables, des comptes 2007 pro fornrmn audités par le
commissaire au compte, ont été établis.
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Le tableau suivant présente I'évolution attenduelssi 3 prochaines années, des principaux
agrégats des comptes de résultat de delta holding :

En milliers de dirhams 2007F 2008° 2009 2010 TCAM

+ Ventes de marchandises en |'état 380 289 263 485 307 407 344 306 -3,26%

- Achats revendus de marchandises 354 517 243 952 284 942 319 505 -3,41%

Marge brute sur ventes en I'état (1) 25772 19533 22 465 24 801 -1,27%

+ Ventes de biens et services produits 1214 86C 1415 83C 1609 753 1777 64€ 13,53%

Chiffres d'affaires 159514 1679315 1917161 2121952 9,98%

+ Variations de stocks de produits 49 441

Production (2) 126429¢ 141583C 1609753 1777 64€ 12,03%

- Achats consommés de matiéres et

fournitures 762 161 791 792 891 587 970 370 8,38%

- Autres charges externes 151 018 138 722 159 618 157 996 1,52%

Consommations de I'exercice (3) 913179 930515 1051205 1128367 7,31%

Valeur ajoutée (1)+(2)-(3) 376 891 504 849 581 014 674 081 21,39%

VA/CA 23,63% 30,06% 30,31% 31,77%

+ Subventions d’exploitation 0 0 0 0

- Imp6ts et taxes 5076 6 093 7 414 8 040 16,56%

- Charges de personnel 165 199 178 261 212 309 224118 10,70%

Excédent Brut d'Exploitation (EBE) 206 615 320 495 361 291 441 923 28,84%
EBE/CA 12,95% 19,08% 18,85% 20,83%

+ Autres produits d'exploitation 13 804 0 0 0

- Autres charges d'exploitation 43 0 0 0

+ Reprises d'exploitation ; transfert de

charges 5550 0 0 0

- Dotation d'exploitation 31122 33181 39114 47 577 15,20%

Résultat d’exploitation 190 530 287 314 322 177 394 346 27,44%
REX/CA 11,94% 17,11% 16,80% 18,58%

Résultat financier -3103 -949 14 144 18 653 NS

+ Produits financiers 9 747 6 163 17 502 22 044 31,26%

- Charges financiéres 12 851 7112 3358 3391 -35,86%

Résultat non courant 2 839 4677 24 677 4 677 18,11%

+ Produits non courants 26 575 4677 48 677 4677 -43,96%

- Charges non courantes 23736 0 24 000 0 NS

Résultat avant imp6t 190 266 291 042 360 998 417 676 29,96%

Imp6t sur les bénéfices 60 234 84 051 106 293 122 012 26,53%

Résultat net de I'exercice 130 032 206 991 254 704 295 664 31,50%

RN/CA 8,15% 12,33% 13,29% 13,93%
RNPG 105 925 183 222 228 521 267 726 36,22%

Source: delta holding SA
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[1.1.1. Evolution du chiffre d’affaires prévisionnel

Le chiffre d'affaires prévisionnel de delta holdisg présente de la maniere suivante sur la
période 2007-2010

En milliers de dithams ~ 2007°" 2008 2009’ 2010’ TCAM(%)
Péle infrastructure 1059 603 872 039 1009 748 1 080 982 0,67%
Dont CA intragroupe 218 207 214 996 257 821 283 104 9,07%
Pole métallurgie 372 377 460 729 554 085 625 713 18,89%
Dont CA intragroupe 55 547 102 349 132 331 158 778 41,92%
Pdle parachimie 111 683 118 880 146 822 162 275 13,26%
Dont CA intragroupe 23292 44 975 56 872 61171 37,97%
Péle environnement 350 486 366 447 433 757 471 958 10,43%
Dont CA intragroupe 42 363 50 641 60 037 64 325 14,94%
Péle services et immobiliet 40 324 274 182 279 810 348 404 105,20%
Dont CA intragroupe 0 0 0 0
Delta holding SA 19754 22 686 27 365 29574 14,40%
Dont CA intragroupe 19 670 22 686 27 365 29574 14,56%
Total hors intragroupe 1595 149 1679 31¢ 1917 161 2 121 95% 9,98%

Source: delta holding SA

Outre le développement des activités historiqu&sjolution du chiffre d’affaires repose
également sur le développement de nouvelles adivit

» installation d’une unité de galvanisation au Séhfglta holding Sénégal)
= concession d’affermage d'eau potable au Cameroun
= développement d’'une promotion immobiliére a trav@rsociété SCIAS

Le chiffre d’affaires consolidé du groupe évolubseun TCAM de 9,98% entre 2007 et 2010.
Cette progression s’explique principalement pagéléments suivants :

= Pole infrastructures :

v La baisse du chiffre d’affaire en 2008 de Bituma na@port a 'année 2007 : en effet,
'année 2007 a connu la hausse du prix du bitumejut explique la hausse du chiffre
d’'affaires en 2007. Pour le prévisionnel, il agtévu une baisse du prix du bitume.

v' La baisse du chiffre d'affaires en 2008 de AIC @port a I'exercice 2007 en raison
du caractére exceptionnel de I'année 2007 quand akibtenu les appels d’offres
lancés par ADM pour les autoroutes du nord du M@fenger — Oued Rmel pour 33
Mdh et Mdig — Fnideqg pour 31 Mdh).

v La baisse du chiffre d’affaire en 2008 de GCR jpgpprt a I'exercice 2007 en raison
du caractere exceptionnel de I'année 2007. En,éH€R a obtenu en 2007 le marché
de dédoublement de la route provinciale Ahfir Saidour et le renforcement de la
voirie de Ouarzazate.

v Entre les exercices 2008 et 2010, le plan d'affamevisionnel prévoit une évolution
du chiffre d’affaires conservatrice ;

v La hausse du chiffre d'affaires de GCR, de 8,8%Ald2de 7,8% et de Ligne Blanche
de 5,9% annuellement sur la période 2008-2010, seefio notamment sur le
renforcement du réseau routier national a traversohstruction des nouvelles villes
(Tamensourt, Tamesna, Lkhyayta, Tagadirt, Melloussau renforcement du réseau
autoroutier avec notamment les axes entre Marrageslgadir et entre Fes et Oujda ;

v L’évolution du chiffre d’affaires d’EGEC et LCT duela hausse des commandes de
leur principal client GCR.
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= Podle métallurgie :

v La hausse du chiffre d'affaires de Galvacier selomCAM de 12,3%, s’appuie sur le
développement du marché. En effet, le niveau deagedation au Maroc étant tres
faible, le potentiel du secteur demeure prometteur

v L’évolution du chiffre d’affaires d’AlC-Métallurgiale I'ordre de 8,1% annuellement,
conformément aux données historiques et aux pobgside développement des
marchés de l'industrie et de la grande distribution

v" La hausse du chiffre d’affaire de GENA en corrélatavec I'évolution du chiffre
d’affaires d’AlC-Métallurgie, son principal client

v La hausse du chiffre d'affaires d’AFS en 2008 apme baisse de la production en
2007 suite au changement des fours ayant engenda&ét de la production puis une
évolution normative de pres de 37% ;

v" L'accroissement du chiffre d’affaires de Isoformitsuau développement de son
activité a I'export ;
v' L'évolution du chiffre d'affaire de DHS, société ephase de lancement et
développement.
= Péble parachimie
v' La hausse du chiffre d’affaire de LPS en prévisthn démarrage des nouvelles
activités dont notamment la peinture pour batiments

v' L'évolution de l'activité d’OXAIR, nouvellement cé&, avec un gain de part de
marché, sur la période prévisionnelle.

v/ L’évolution du chiffre d’affaires de Sotrameg, unéproducteur d’alcools éthyliques
au Maroc, suite a la progression prévisionnelliademande du marché industriel.

= Poéle environnement :

v' La hausse du chiffre d’'affaires de Sogetrama GLif sul’augmentation du nombre
de projets de poses de canalisations prévues peunduvelles villes (Tamensourt,
Tamesna, Lkhyayta, Tagadirt, Melloussa) et le démgar de nouvelles activités
comme le dessalement de I'eau de mer et le traitedes eaux usées.

v' L’évolution du chiffre d’affaire d’IHM suite a I'éslution du secteur d’assainissement.

v La progression du chiffre d’affaires dOMCE et OMMbrd en tant que principal
fournisseur de Sogetrama GLS.

= Pole Service et Immobilier :

v' L’évolution du chiffre d'affaires de SCIAS, nouvethent créée, a travers le lancement
de plusieurs programmes immobiliers.

L'évolution graphique du chiffre d'affaires préwsinel du groupe sur les trois prochaines
années se présente comme sulit :
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Source: delta holding SA
[1.1.2. Evolution de la valeur ajoutée prévisionnelle

L'évolution de la valeur ajoutée prévisionnellegioupe sur la période 2007-261€® présente
comme suit :

En milliers de dirhams ST o S S T%Q)M

Ventes de marchandises en |'état 380 289 263 485 307 407 344 306 -3,3%
Achats revendus de marchandises 354 517 243 952 284 942 319 505 -3,4%
Marge brute sur ventes en I'état (1) 25772 19533 22 465 24 801 -1,3%
Ventes de biens et services produits (2) 121486C 141583C 1609753 1777 64€ 13,5%
Chiffres d'affaires 1595148 167931 1917161 2121 953 10,0%
- Achats consommés de matiéres et fournitu 762 161 791 792 891 587 970 370 8,4%
- Autres charges externes 151 018 138 722 159 618 157 996 1,5%
Consommations de I'exercice (3) 913 179 930515 1051205 1128367 7,3%
Valeur ajoutée (1)+(2)-(3) 376 891 504 849 581 014 674 081 21,4%

VAICA 23,6% 30,1% 30,3% 31,8%

Source: delta holding SA

La valeur ajoutée progresse avec un TCAM de 21,4%las période prévisionnelle pour
s’établir en fin de période a 674 081 Kdh, soitspdeé 32% du chiffre d’affaire global. Cette
évolution s’explique par une hausse des volumeseti¢es sur la période 2007-201@lus
importante que celle des charges.

Ceci repose essentiellement sur le développemennalereaux projets permettant une
amélioration des taux de marges notamment |'aétidé promotion immobiliere et les projets
de gestion déléguée (projet d’affermage d’eau petal Cameroun).
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[1.1.2.1 Achats revendus de marchandises

L'évolution des achats revendus de marchandisegrdupe sur la période 2007-26G16e
présente de la maniére suivante :

En milliers de dirhams ~ 2007" 2008 2009’ 2010 TCAM
Pdle infrastructure 339 879 242 489 282 992 317 068 -2,3%
Pble métallurgie 3132 0 0 0

Péle parachimie 11 506 1463 1950 2 438 -40,4%
Péle environnement 0 0 0 0

Péle services et immobilie 0 0 0 0

delta holding 0 0 0 0

Total 354 517 243 952 284 942 319 505 -3,4%

Source: delta holding SA

Les achats revendus de marchandises concernentppteament le bitume pur commercialisé
en I'état par la société Bituma. Son évolutionsiisiilaire a celle des ventes de produits en I'état
et reflete la prise en compte d’estimation prudeldggolution de la marge brute.

Les achats revendus de marchandises ont connuaisgelen 2008. En effet, 2007 a connu une
hausse importante du prix du bitume. Pour la périm@visionnelle, il a été prévu une baisse du
prix du bitume, ce qui explique la baisse des actetendus de marchandises en 2008.

[1.1.2.2 Achats consommés de matiéres et fournitures

Le tableau suivant détaille I'évolution des acltassommés du groupe entre les exercices 2007
et 2016 :

En milliers de dirhams 2007" 2008 2009’ 2010 TCAM

Pdle infrastructure 332 698 238 674 261 431 256 229 -8,3%
Péle métallurgie 210 272 202 960 236 976 252 352 6,3%
Pdle parachimie 18 748 7 250 11151 12 806 -11,9%
Péle environnement 172 168 152 332 184 217 203 289 5,7%
Péle services et immobilier 27 973 190 256 197 475 245 343 >100%
delta holding S.A. 305 320 336 353 5,0%
Total hors intragroupe 762 164 791 792 891 587 970 370 8,4%

Source: delta holding SA

Ce poste regroupe essentiellement les colts dsades matieres premieres ou du matériel
nécessaires a la fabrication des produits fining@alisation des projets.

Les achats consommés de matiéres devraient évedlen un TCAM de 8,4%. L’évolution
prévue de ce poste est relativement corrélée @tagssion des ventes de bien et services.
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[1.1.2.3 Autres charges externes

Les autres charges externes prévisionnelles évolereine 2007 et 2016 de la maniére
suivante :

En milliers de dirhams 2007°F 2008 2009 2010 TCAM

Péle infrastructure 47 045 41118 46 586 45 680 -1,0%
Dont intragroupe 8169 10 900 12 622 13512 18,3%

Péle métallurgie 30424 40 544 47 357 42 694 12,0%
Dont intragroupe 5971 5583 6704 7547 8,1%

Pdle parachimie 32507 33480 39 355 31996 -0,5%
Dont intragroupe 1033 15889 16 960 5764 77,4%

Péle environnement 50 641 45 371 52 419 54 306 2,4%
Dont intragroupe 4 497 4118 4883 5351 6,0%

Péle services et immobilier 65 4 395 4 456 4 560 >100%
Dont intragroupe 0 0 0 0

delta holding S.A. 10 006 10 306 10615 10934 3,0%
Dont intragroupe 0 0 0 0

Total hors intragroupe 151 018 138 722 159 618 157 996 1,5%

Source: delta holding SA

Les autres charges externes prévisionnelles siesiren croissance annuelle moyenne de
1,5% sur la période prévisionnelle. Les autresggmexternes reposent essentiellement sur :

» les management fees représentant 1% du chiffréades pour OMCE et OMCE Nord et
1,25% du chiffre d’affaires pour les autres filmleors DHS et SCIAS ;

* les charges de leasing ;

» les charges fixes de production.

L'évolution relativement réduite des autres chargesernes repose essentiellement sur les
eéconomies d’échelle rendues possibles a travemsedkeures synergies de codts.
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[1.1.3. Evolution du résultat d’exploitation prévisionnel

Le tableau suivant présente I'évolution attenduelss trois prochaines années, du résultat

d’exploitation consolidé :

En milliers de dirhams 2007F 2006 2008 2016 T(Co/’j)'v'
Valeur ajoutée (1)+(2)-(3) 376 891 504 84¢ 581 014 674 081 21,4%
VA/CA 23,6% 30,1% 30,3% 31,8%
+ Subventions d’exploitation 0
- Impdts et taxes 5076 6 092 7414 8 04C 16,6%
- Charges de personnel 165 199 178 261 212 308 224 118 10,7%
Excédent Brut d'Exploitation (EBE) 206 615 320 49t 361 291 441 922 28,8%
EBE/CA 13,0% 19,1% 18,8% 20,8%
+Autres produits d'exploitation 13 804
-Autres charges d'exploitation 4 317
+ Reprises d'exploitation ; transfert de
charges 5550
- Dotation d'exploitation 31122 33181 39 114 47 577 15,2%
Résultat d’exploitation 190 530 287 314 322 177 394 34¢€ 27,4%
REX/CA 11,9% 17,1% 16,8% 18,6%
Source: delta holding SA
[1.1.3.1 Charges de personnel
Les charges de personnel prévisionnelles entre 02716 évoluent comme suit
En milliers de dirhams 2007F 2008 2009 2010 TCAM
Péle infrastructure 54 233 50 782 57 260 58 053 2,3%
Po6le métallurgie 42 859 50 073 60 979 63 558 14,0%
Pdéle parachimie 10 298 10 072 12 291 12 602 7,0%
Péle environnement 50 352 56 892 70 278 77 235 15,3%
Péle services et immobilie 0 0 0 0
delta holding S.A. 7 458 10 441 11501 12 669 19,3%
Total 165 199 178 261 212 309 224118 10,7%

Source: delta holding SA

Les charges de personnel prévisionnelles évoluglonhsun TCAM 10,7% pour s’établir a

224 118 Kdhs a fin 2010 contre 165 199 Kdhs en 2007

L'évolution des charges du personnel tient compitecjpalement des recrutements additionnels
relatifs des agents d’exécution nécessaires pouvricoles besoins du développement de
I'activité, ainsi que d'un renforcement des équipesnagériales au niveau des filiales mais
également au niveau de la holding de contrdle.
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[1.1.3.2 Dotations d’exploitation

Les dotations d’exploitation prévisionnelles er2@87"" et 2016 évoluent comme suit:

En milliers de dirhams 2007" 2008 2009’ 2010 TCAM
Péle infrastructure 9077 9758 11933 14 461 16,79%
Poéle métallurgie 9217 8 852 11431 13915 14,72%
Pdéle parachimie 3844 4 075 5077 7 159 23,03%
Péle environnement 6 927 8 239 9872 11 241 17,51%
Pdle services et immobilie 0 0 0 0 -

delta holding S.A. 2 057 2 257 802 802 -26,96%
Total 31122 33181 39114 47 577 15,20%

Source: delta holding SA

Les dotations d’exploitation s’inscrivent en hausae toute la période 2008-2010 en raison de
I'amortissement des immobilisations pour le rendleneent des équipements et la construction

de nouvelles unités.

Les dotations du pdle services et immobilier samtes du fait que SCIAS externalise ses
prestations et qu’elle ne dispose pas d’actifs itviise.

11.1.3.3 Reésultat d’exploitation

L'évolution du résultat d’exploitation consolidé registre une progression moyenne sur la
période 2007-2010 de 27,4%% pour s'établir a 3%Kdhs en 2010.

Le graphique, ci-dessous, illustre I'évolution égultat d’exploitation prévisionnel :
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Le résultat d’exploitation par p6le se présenteroensuit :

En milliers de dirhams 2007" 2008 2009’ 2010 TCAM

Péle infrastructure 67 523 70 890 87 626 102 004 14,74%
Po6le métallurgie 58 835 68 513 77 292 95 318 17,45%
Péle parachimie 12 432 17 235 19719 33 666 39,38%
Péle environnement 40 455 52 016 55 784 60 275 14,21%
Péle services et immobilie 12 177 65 919 62 552 68 400 77,76%
delta holding S.A. -893 12 740 19 203 34 683 N.S.
Total 190 530 287 314 322 177 394 346 27,44%

Source: delta holding SA

[1.1.4. Evolution du résultat financier

Le résultat financier s’inscrit & des niveaux pésiau cours de la période prévisionnelle en
raison principalement d’'un renforcement de la tré&ge au cours de cette période et de
I'absence d’endettement & moyen et long termes.effet, les produits financiers sont

essentiellement constitués de la rémunération ttédarerie.

11.1.5. Evolution du résultat non courant
Le résultat non courant de I'exercice 2009 corradp® la plus value de cession réalisée sur la

vente de I'ancien siege de delta holding SA. Ledpitode cession a été estimé a 44 000 000
dirhams.
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[1.1.6. Evolution du résultat net prévisionnel

L'évolution du résultat net prévisionnel de delalding SA sur la période 2007-20718e
présente comme sulit :

En milliers de dirhams 2007F 2008 2009’ 2010’ TCAM (%)
Résultat d’exploitation 190 530 287 314 322 177 394 346 27,4%
Résultat financier -3103 -949 14 144 18 653 N.S.
Résultat non courant 2 839 4 677 24 677 4 677 18,1%
Imp6t sur les bénéfices 60 234 84 051 106 293 122 012 26,5%
Résultat net de I'exercice 130 032 206 991 254 704 295 664 31,5%
RN/CA 8,2% 12,3% 13,3% 13,9%
RNPG 105 925 183 222 228 521 267 726 36,2%
RNPG/CA 6,6% 10,9% 11,9% 12,6%

Source: delta holding SA

Le résultat net évolue suivant un TCAM de 31,5% lsupériode 2007-20f0et s'établit &
295 664 Kdhs a fin 2010.

L’évolution graphique du résultat net prévisionselprésente comme suit :
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Source: delta holding SA

L'évolution du résultat net repose principalement fa croissance organique des activités
historiques, reposant sur I'évolution des diffésemtarchés dans lesquels intervient le groupe,
ainsi que sur le développement de nouvelles agsiiiermettant d’améliorer sensiblement les
niveaux de marge.
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La contribution de chaque péle dans la réalisationésultat net est la suivante :

En milliers de dirhams ~ 2007" 2008 2009’ 2010 TCAM

Péle infrastructure 39172 48 419 62 770 73127 23,1%
en % 29,67% 24,84% 28,37% 28,09%

Po6le métallurgie 37 633 48 422 56 263 67 669 21,6%
en % 28,50% 24,84% 25,43% 25,99%

Péle parachimie 10194 13434 15169 24 941 34,8%
en % 7,72% 6,89% 6,86% 9,58%

Péle environnement 37161 38499 43 278 46 723 7,9%
en % 28,15% 19,75% 19,56% 17,95%

Péle services et immobilie 7874 46 143 43 786 47 880 82,5%
en % 5,96% 23,67% 19,79% 18,39%

Total 132 033 194 917 221 266 260 340 25,4%

Source: delta holding SA
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Le tableau suivant présente I'évolution attenduelss 3 prochaines années, des principaux
agrégats du bilan de delta holding SA :

En milliers de dirhams 20077 2008 2009’ 2010 TCAM(%)
ACTIF
Actif Immobilisé 231221 265577 265709 286 769 7,4%
Actif Circulant 1964305 1716675 1773206 1808663 -2,7%
Stocks 453 058 462497 521352 465 166 0,9%
Créances de I'actif circulant 1492 079 235010 1232685 1324 329 -3,9%
Titres et valeurs de placement 19168 19 168 19 168 19 168 0,0%
Trésorerie - Actif 47 182 403125 609 318 734 007 149,6%
Total Actif 2242708 2385377 2648232 2829439 8,1%
PASSIF
Capitaux permanents 788 712 1223706 1399855 1560774 25,5%
Capitaux propres part du groupe 644 100083 452 1257 542 1421809 30,2%
dont Capital 400000 438000 438000 438000 3,1%
dont Réserves consolidées 138 181 462230 591019 716081 73,0%
dont Résultat consolidé 105925 183222 228521 267 726 36,2%
Intéréts minoritaires 62 379 63760 67 548 70929 4,4%
Capitaux propres assimilés 72778 68 101 63 424 58 747 -6,9%
Autres dettes de financement 8344 7292 10 240 8 188 -0,6%
Provisions pour risques et charges 1101 1101 1101 1101 0,0%
Passif Circulant 1250998 1139839 1238120 1253475 0,1%
Dettes du passif circulant 1245994 134835 1233117 1248472 0,1%
Autres provisions pour risques et charges 5004 5004 5 004 5004 0,0%
Trésorerie - Passif 202999 21832 10 257 15 189 -57,9%
Total 2242 708 2385377 2648232 2829439 8,1%

Source: delta holding SA
[1.2.1. Evolution de I'actif immobilisé

Le tableau suivant détaille la ventilation de liichmobilisé entre 2007 et 2010

En milliers de dirhams 2007F 2006 200§ 201F T%Q)'V'
Immobilisations en non valeurs 0 0 0 0
Immobilisations incorporelles 1765 1370 1139 942 -19%
Immobilisations corporelles 211685 222725 214090 226470 2%
Immobilisations financiéres 17770 41482 50479 59 356 49%
Actif Immobilisé 231221 265577 265709 286 769 7%

Source: delta holding SA

L’évolution de lactif immobilisé durant la périoderévisionnelle 2007 - 20f0résulte
essentiellement de 'augmentation des immobilisatioorporelles suite a des investissements
prévus pour l'acquisition des eéquipements nécessaaiu développement des différentes
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activités. Le plan d'investissement prévoit un ketdde 195 millions de dirhansur la période
prévisionnelle.

[1.2.2. Evolution des fonds propres

L’évolution des fonds propres sur la période piiéwiselle se présente comme suit :

En milliers de dithams 2007F 2006 2008 2010 T%Q)N'

Capital 400 000 438 000 438 000 438 000 3,1%
Réserves consolidées 138 181 462 230 591 019 716 081 73,0%
Résultat consolidé 105 925 183 222 228 521 267 726 36,2%
Capitaux propres part du groupe 644 109 1083452 1257542 1421 80¢ 30,2%
Intéréts minoritaires 62 379 63 760 67 548 70 929 4,4%
Capitaux propres consolidés 706488 1147212 1325089 1492738 28,3%

Source: delta holding SA

Les fonds propres de la société connaissent unissarwe significative sur la période
prévisionnelle en passant de 706 488 Kdhs en 20079 738 Kdhs en 2010, soit un TCAM de
28,3%. Cette évolution s’explique principalement pa

= |'évolution du résultat net ;

= la hausse des réserves consolidées suite a I'atatioendu capital de 9,5% qui génére une
prime de fusion de 311 600 milliers de dirhams.

La politique de dividendes de delta holding SArekdtivement active : pay-out d’au moins 57%
distribué par delta holding SA sur I'horizon corésiélcomme présenté ci-dessous :

En milliers de dirhams 2007F 2008 2009 2010

Résultat net de la société delta holding S.A. 99913 99 853 185 762 206 571
Distribution des dividendes en n+1 94 917 56 916 105 884 117 745
taux de ditribution 95% 57% 57% 57%

Source: delta holding SA
[1.2.3. Evolution de I'équilibre financier

Le tableau ci-dessous présente I'évolution de lléda financier au cours de la période
prévisionnelle 2007-20£0

En milliers de dithams 2007F 2006 200  201F T%Q)'V'
Financement permanent 788 712 1223 70€ 1399855 1560 774 25,5%
Actif immobilisé 231221 265577 265709 286 769 7,4%
Fonds de roulement 557491 958130 1134 146 1274 005 31,7%
Actif circulant 1964 30t 1716675 1773206 1808 663 -2,7%
Passif circulant 1250998 113983¢ 123812C 1253475 0,1%
Besoin de fonds de roulement 713307 576837 535085 555188 -8,0%
FR/BFR 0,8x 1,7x 2,1x 2,3x
Trésorerie nette -155816 381293 599061 718818 N.S
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Source: delta holding SA

La forte progression du financement permanent iést & I'évolution du résultat net sur la
période étudiée. Le fonds de roulement s’établitZ¥4 Mdhs a fin 2010 contre 557 Mdhs en
2007.

Le besoin de fonds de roulement n’évolue pas danfagnificative en raison d’'un effort sur le
recouvrement, concernant notamment les activitéagroupe et les marchés publics.

La trésorerie nette prévisionnelle reste excédengair toute la période 2007-2010. Elle s’établit
a 719 Mdhs en 2010 contre -156 Mdhs en 2007.
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[1.3. TABLEAUX DE FLUX PREVISIONNELS

Le tableau suivant présente I'évolution des fluxtrdsorerie de delta holding SA sur la période
prévisionnelle :

En milliers de dirhams 2008 2009’ 2010’ TCAM (%)
Ressources

Résultat net 206 991 254 704 295 664 19,52%
+ Dotations d’exploitation 33181 39114 47 577 19,74%

+ Dotations financiéres

+ Dotations non courantes
- Reprises d'exploitation

- Reprises financiéres

- Reprises non courantes 4 677 4 677 4677 0,00%
- Produits de cession 44 000

+ Valeur nette d’amortissement 24 000

Capacité d'autofinancement 235 495 269 141 338 564 19,90%
- Distribution de dividendes 117 305 79 309 130 439 5,45%
Autofinancement 118 190 189 832 208 125 32,70%
Cessions et réductions d'immobilisations 0 44 000 0

Produits de cessions d'immobilisations corporel - 44 000 -

Produits de cessions d'immobilisations financier - - - -
Récupération sur créances immobilisées - - - -
Augmentation des capitaux propres 349 600 - -
Augmentation des dettes de financement - 5000 -
Variation de besoin en fonds de roulement - - -

Total Ressources 467 790 238 832 208 125 -33,30%
Emplois

Acquisitions et augmentations d’immobilisations 66 098 60 764 66 213 0,09%
Incorporelles 5244

Corporelles 41 604 51767 57 336 17,39%
Financiéres 19 250 - -

Créances immobilisées - 8 997 8 877

Remboursement des capitaux propres - - -

Remboursement des dettes de financement 1 052 2 052 2 052 39,66%
Emplois en non valeurs

Total Emplois 67 151 62 816 68 265 0,83%
Variation de BFR -136 471 -41 751 20102 NS
Variation de la trésorerie 537 110 217 768 119 757 -52,78%
Trésorerie début d'exercice -155 816 381 293 599 061 NS
Trésorerie fin d'exercice 381 293 599 061 718 818 37,30%

Source: delta holding SA

Note d'information —Introduction en bourse de delta holding SA 209



/A

deltaholding

La capacité d'autofinancement de delta holding évauivant un TCAM de 19,9% sur la
période prévisionnelle pour s’établir a pres de BRs en 2010. L’'amélioration de la capacité
de financement est liée a I'évolution du résulett n
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PARTIE VII FACTEURSDE RISQUES
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l. PRESENTATION SYNTHETIQUE DU SYSTEME DE GESTION DES RISQUES

Le systéme de gestion des risques de delta hokdapplique a deux niveaux : le premier est a
portée stratégique et le second concerne lestéstiopérationnelles.

Au niveau stratégique, la gestion des risques éhdle du groupe est maitrisée grace a
l'importance et la diversification des filiales déties ainsi qu’au moyen d’un positionnement
différencié dans des secteurs d’activité portezosposeés des infrastructures, de la métallurgie,
de la parachimie, de I'environnement, des senate I'immobilier.

Dans chaque filiale du groupe, la politique apphgpour la maitrise des risques s’articule
autour des fondements suivants :

= développer en permanence la qualité de ses pragistsvices, en fonction des particularités

des marchés ciblés et des exigences de la demande ;

= étendre régulierement les gammes des produitseteg, en y assurant une différentiation
pouvant découler, a titre d'illustration, de la ati¢ité, de la réactivité ou de la qualité de
service ;

» satisfaire toutes les exigences applicables, delsc définies par les donneurs d’ordre,
celles découlant des normes régissant les mardblés,ccelles Iégales et réglementaires et
celles contenues dans la charte du groupe ;

= assurer une présence remarquable sur les mardhés grace a I'adéquation de la force de
vente et un suivi personnalisé de la clientele ;

= valoriser I'expérience et la notoriété de la saciét du groupe a travers des actions ciblées
de communication : participation aux manifestatigm®fessionnelles, élaboration de
brochures spécifiques par métier, animation de rsgingis techniques.;.

= retenir les meilleures conditions d’achat sur lesahés national et international ;
= disposer de ressources adaptées aux différentsuxive

Sur le plan opérationnel, la gestion des risqués &Aux produits, processus et domaines

d’intervention de delta holding s’appuie sur ungvité réguliére, coordonnée et intégrée dans

le fonctionnement qui permet lidentification, leaitement et le suivi de ses risques. La

démarche appliquée a cet effet comporte les piatespetapes suivantes :

= une identification rationnelle et exhaustive desjuies qui est menée par les Responsables a
partir des programmes arrétés, des objectifs dis,f des éléments de valeur et des
opérations critiques dans le fonctionnement ddéréifites entités. Il s’en suit une évaluation
de la criticité des risques identifiés ;

= pour les risques relevés, il est procédé a la itiéfindes modalités de leur traitement. Les
mesures appliquées prennent alors en compte fésatiifes possibilités liées au contrble des
risques (suppression, éclatement, prévention, fegns) et les solutions de financement
possibles en cas de survenue de situations domiylagganobilisation des fonds propres,
constitution de provisions, contraction de polid&ssurance...) ;

= |a réalisation des mesures décidées pour le traiterdes risques et I'évaluation de leur
efficacité. Cela peut s’accompagner de la révisiorsystéme documentaire, de la conduite
d’actions d’amélioration continue ou de toute aut@sure appropriée pour la mobilisation
des ressources nécessaires et I'atteinte desatssugdtcherchés ;

= un pilotage global du systéme de gestion des ris@tde reporting des réalisations s'y
reportant qui sont alors domiciliés au niveau dBitaction Audit et Contréle de Gestion de
delta holding SA. Ceci fait appel a différentesidtgis contenues dans le systéme de
management du groupe, dont :

v le reporting fait via les situations mensuellesdei de gestion ;

v les missions d’'audit interne et externe ainsi gee fequétes de contréle continu
appliguées dans les différents domaines ;

v les remontées d’'information réalisées a traversdeaux prévus a cet effet.
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Il. PRINCIPAUX RISQUES

L’environnement général des affaires est marqué uver concurrence grandissante du fait
notamment du développement de I'offre nationals, ré@ercussions de la croissance soutenue,
en particulier de certains pays asiatiques (Chinde, Corée du Sud...), et de l'entrée en
vigueur progressive des accords de libre échange.

Pour l'atténuation de ce risque, les mesures appdis| par delta holding se basent, a titre
indicatif et non restrictif, sur :

= |'adoption de choix stratégiques optimaux s’apptlyselon les marchés ou niches visés, sur
la domination par les codts ou bien la dominatianla différentiation ;

= |'établissement, a chaque fois que c’est oppodtailiances stratégiques avec des structures
leaders dans leurs domaines d’activité ;

* la maitrise compléte des chaines de valeur ;
= [|'exploitation optimale des économies d’échelleles synergies au niveau du groupe ;

» |instauration de systemes de management intégsamtvia minimisation des codts de non
gualité et des défauts de contribution.

Le développement de delta holding s’est opéré iigtement en tirant profit de I'évolution
économique du Royaume. A titre d’exemple, malgré densultations lancées a I'échelle
internationale, les filiales du groupe, grace admpétitivité de leurs offres, ont contribué a la
réalisation de la politique de mise a niveau désstructures poursuivie ces derniéres années
par les autorités marocaines.

Un risque de recul des marchés marocains servik gaoupe, tel que par exemple la baisse de
la cadence des investissements publics dans leusedes infrastructures, méme s'il est
envisageable, demeure peu vraisemblable et, dagdds cas, a effet contenu sur delta holding
pour différentes raisons :

= J'existence de projections établies par le gouvewr® marocain et des organismes
spécialisés indépendants qui font état d'une aoiss plus accélérée de I'économie
marocaine. A titre d’exemple, plusieurs projets amtiants sont en cours de réalisation dans
les secteurs couverts par le groupe (cf. partig¢.IV4) ;

» les choix de développement en interne, en exter@del'mternational qui sont adoptés par
delta holding pour assurer sa croissance a longgter

* une bonne maitrise du risque concurrentiel (chvant).

delta holding, comme tout opérateur économiqueexgsbsé au risque d’augmentation du colt
de ses achats pouvant résulter de variations imupted dans les prix des matiéres premieres ou
du risque de change.

Toutefois, I'impact de cette évolution demeure térdu fait de plusieurs considérations :

= le systéme des achats du groupe qui, au-dela derfarmance du dispositif de contréle
interne associé, permet I'obtention de conditiorentéageuses grace a la combinaison, selon
le type d’achat, de plusieurs leviers : référenaente fournisseurs étrangers, groupement
des besoins des sociétés, partenariat ‘gagnangragt établi avec des fournisseurs clés,
exploitation des différentes possibilités du contaenternational...
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= [|'application en général, dans le cadre des marphBBcs, de formules de révision des prix
qui, pour chaque marché, prennent en compte, auemadindexes prédéfinis, les
fluctuations des cours des principales matieresigres utilisées ;

= |'exploitation des mesures d’ouverture et d'ass@gpiment de la réglementation des
changes, dont celles entrées en vigueur depufSaedt 2007 ...

Le cadre réglementaire et Iégal constitue une ceamte du macro environnement de delta
holding. Selon les cas, son changement peut impdsgrexigences additionnelles ou, au
contraire, entrainer un assouplissement des medéjeen place.

Au-dela d’'une tendance structurelle d’évolution di@able du cadre réglementaire et légal
marocain, du fait de la concurrence mondiale et elggagements a l'international du pays
(accords de libre signés, dispositions de I'OMC plyisieurs mesures sont déployées au sein du

groupe, dont :
» la mise en place d'un systeme structuré de veille ;
* une présence active au sein des associations simfaslles ;

= [|'évaluation, avant I'entrée en application, defetsfde toute modification possible du cadre
réglementaire et légal et I'engagement, par amtimp, des éventuelles mesures
d’adaptation et d’atténuation éventuelles.

Le risque industriel est essentiellement lié aefiicience des outils de production et a
I'insécurité ou aux accidents dans les sites ddumtion.

Concernant les outils de production, delta holdiedle a ce que toutes les filiales disposent
d’installations modernes et a technologie adaftéeniveau des investissements réalisés dans
ce domaine en atteste. A cet élément s’ajoutertesoles actions entreprises en matiere de
développement, aussi bien a I'échelle du groupedgsefiliales, et d’amélioration continue de
la productivité des moyens mobilisés.

Sur un autre registre, le groupe, pour limiterisguie d’'insécurité et d’accident, a mis en place
des mesures appropriées en s’appuyant sur les pratiques de management de la santé et la
sécurité au travail. Parmi ces mesures, il y adegiter :

= la planification compléete et maitrisée des actwité

* la définition adéquate des modalités de réalisagonparticulier, grace a la pertinence du
systéme documentaire et la qualification des opérat;

= la gestion optimale de I'environnement de trava| entre autres, la définition préalable des
conditions appropriées pour l'exercice de chaquéraijon, la mise en place dune
signalétique compléte dans chaque site et le dépefoent de la médecine de travail ;

» |'application d’activités appropriées de surveiltaret de mesure ;

= la prévention des situations d’'urgence et, mémeasnde leur survenue, le développement
de la capacité des intervenants a réagir.
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PARTIE VIII LITIGESET AFFAIRESCONTENTIEUSES
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l. PRESENTATION SYNTHETIQUE DU SYSTEME DE GESTION DES LITIGES ET AFFAIR ES
CONTENTIEUSES EN PLACE A DELTA HOLDING

Le systéme de gestion des litiges et affaires obistgses en place a delta holding s’appuie sur
trois composantes fondamentales :

= une attitude préventive adoptée par les filialegiwpe dans leurs actes de gestion et leurs
relations avec toutes les parties intéresséesi{gliournisseurs, personnel, tiers...). Celle-ci
résulte, entre autres, de la conformité au cadgdemtentaire et légal ainsi que de
I'application de dispositions préétablies au sein groupe : directives et procédures
communes, contrats types de vente, d’achat etodeteenent...

= la spécialisation d’'un Département de delta holdd#gdans les affaires juridiques. De ce
choix, il résulte une multitudé’avantages, dont :

v' une capitalisation de I'expérience juridique du up® et une mise a profit des
économies d’échelle résultant de la centralisatitactivités telles que la veille
réglementaire et légale, la gestion des créantgiglises et du contentieux...

v l'application de méthodes de fonctionnement adaptge s’appuient, entre autres, sur
la tenue d'états et de bases de données, la pltiofn opérationnelle maitrisée, la
standardisation du traitement des dossiers de méatere et I'élaboration de
reportings périodiques des réalisations ;

v/ une autonomie acquise, en particulier, pour I'aqui@sement d’'une grande partie des
formalités n'exigeant pas, sur le plan Iégal, l&spnce d’avocats ainsi que I'appui aux
filiales dans différents volets juridiques : terdesleur vie sociale, revue juridique de
leurs contrats, formulatiod'avis juridiques...

= un partenariat équilibré et bati sur le long tempe est établi entre le groupe, d'un coéte, et
ses avocats et conseillers juridiques, de l'auBeci permet notamment d’assurer une
instruction compléete et un suivi régulier et adalidns le temps des litiges et affaires
contentieuses assignés a ces derniers.

I DONNEES CONSOLIDEES SUR LES LITIGES ET AFFAIRES CONTENTIEUSES AU SEIN
DE DELTA HOLDING

A fin novembre 2007, les litiges impliquant deltading se présentent comme suit :

Nature du litige Situation du groupe Montant TTC %
provisionné en KDH

Litiges commerciaux 15518 59%
Demandeur 15518 100%

Défendeur - 0%

Litiges fiscaux 7 433 28%
Demandeur 7433 100%

Défendeur - 0%

Litiges sociaux 3159 12%
Demandeur - 0%

Défendeur 3159 100%

Litiges divers 118 1%
Demandeur 7 6%

Défendeur 111 94%

Total 26 228 100%
Demandeur 22 958 88%

Défendeut 3270 12%

Source : delta holding SA
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Il est & préciser, au sujet des données conteransslel tableau ci-dessus, les éléments suivants :

» les litiges indiqués concernent toutes les filiaths groupe et portent sur des affaires
remontant, pour certaines, a une décennie ;

» tous les litiges sont provisionnés dans les comgttesont pas d'incidence significative sur
la situation financiére, le résultat et I'activaé le patrimoine de delta holding ;

= dans la majorité des cas (88%), delta holding estathdeur, en raison notamment d'une
politique active de recouvrement qui met a prafitst les moyens judiciaires possibles pour
récupérer les créances impayees ;

= les litiges fiscaux portent essentiellement surdimergence avec I'administration fiscale sur
I'appréciation de la valeur locative servant deebas calcul de I'imp6t des patentes et de la
taxe urbaine et d’édilité dans des entreprisesotliipfrastructures.
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PARTIE IX ANNEXES
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ANNEXE 1 DONNEES COMPTABLESET FINANCIERES
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l. ETATS DE SYNTHESE DES COMPTES SOCIAUX DE DELTA HOLDING SA
I.1. BILANS DES TROIS DERNIERS EXERCICES
1.1.1. Bilan de I'exercice 2007
ACTIE Exercice E)fel:cice
précédent
Brut Amortissement et Net Net
IMMOBILISATIONS EN NON VALEURS (A) 1889 352,34 858 072,46 1031 279,88 655 047,35
Frais préliminaires 875 200,00 275 040,00 600 160,00 150 000,00
Charges a répartir sur plusieurs exercices 1 024345 583 032,46 431 119,88| 505 047,35
Primes de remboursement des obligations
IMMOBILISATIONS INCORPORELLES (B) 495 673,50 352 914,88 142 758,62 196 726,49
Immobilisations en recherche et développement
Brevets, marques, droits et valeurs similaires AZR50 352 914,88 120 108,62 174 076,49
Fonds commercial
Autres immobilisations incorporelles 22 650,00 6%D,00 22 650,00
IMMOBILISATIONS CORPORELLES (C) 41 788 832,47 9 894 293,98 31894 538,49 25 825 775,57
Terrains 6 814 430,00 6 814 430,00 6 814 430,00
Constructions 25582 317,31 7 403 071,99 18 179 245,32 17 084 960,84
Installations techniques, matériel et outillage 00,20 1 200,0i
Matériel de transport 563 961,00 319 959,67 244 001,33 356 617,33
Mobiliers, matériel de bureau et aménagements sliver 3380 224,36 2171 262,32 1208 962,04 1084 389,34
Autres immobilisations corporelles
Immobilisations corporelles en cours 5 446 699,80 5 446 699,80 485 378,01
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (D) 222 211 450,51 222 211 450,p1 208 968 515,51
Préts immobilisés
Autres créances financiéres 45 664,10 45 664,10 11 079,10
Titres de participation 222 165 786,41 222 165 786,41 208 957 436,41
Autres titres immobilisés
ECARTS DE CONVERSION - ACTIF (E)
Diminution des créances immobilisées
Augmentation des dettes de financement
TOTAL | (A+B+C+D+E) 266 385 308,82 11 105 281,32 255280 027,5p 235 646 064,87
STOCKS (F)
Marchandises
Matieres et fournitures consommables
Travaux en cours
Produits intermédiaires et produits résiduels
Marchandises en cours de route
CREANCES DE L'ACTIF CIRCULANT (G) 397 310 064,76 397 310 064,76 319 385 657,51
Fournis. débiteurs, avances et acomptes 63 498,24 63 498,24
Clients et comptes rattachés 15 267 539,04 1536704 9 458 132,90
Personnel
Etat 460 810,64 460 810,64 216 229,94
Comptes d'associés
Autres débiteurs 381 505 388,64 381 505 388,64 309 698 191,44
Compte de régularisation actif 12 828,20 12 828,2p 13 103,22
TITRES ET VALEUR DE PLACEMENT (H) 3 398 460,50 2215 335,50 1183 12500 1201 420,09
ECART DE CONVERSION - ACTIF (1)
( Eléments circulants )
TOTAL Il ( F+G+H+I) 400 708 525,26 2 215 335,50 398 493 189,76 320587 077,51
TRESORERIE - ACTIF 719 160,92 719 160,92 175 351,64
Cheéques et valeurs a encaisser
Banques, T.G & CP 706 399,76 706 399,76 125 351,64
Caisses, régies d'avances et accréditifs 12 761,16 12 761,16 50 000,00
TOTAL 1l 719 160,92 719 160,92 175 351,64
TOTAL GENERAL [+lI+1l 667 812 995,00 13 320 616,82 654 492 378,18 556 408 494,04
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PASSIF
Exercice Exercice précédent|
En Dirhams
CAPITAUX PROPRES
Capital social ou personnel 400 000 000,0 150 000 000,04

moins: Actionnaires, capital souscrit non appelétdersé
Prime d'émission, de fusion, d'apport

Ecarts de réévaluation

Réserve légale

Réserve réglementée 12 109 479,11 7 886 819,61
Autres réserves

Report & nouveau 98 871799,7

Résultat net en instance d'affectation

Résultat net de I'exercice 99 913 000,94 84 453 191,04
TOTAL DES CAPITAUX PROPRES (A) 512 022 480,11 341 211 810,44

CAPITAUX PROPRES ASSIMILES (B) 499 438,28 446 547,37

Subventions d'investissement

Provisions pour amortissements dérogatoires 499 438,28 446 547,37,

DETTES DE FINANCEMENT (C) 0,00 0,00

Emprunts obligataires

Autres dettes de financement

PROVISIONS DURABLES POUR RISQUES ET CHARGES (D) 0,00 0,00

Provisions pour risques
Autres provisions pour risques

ECARTS DE CONVERSION - PASSIF (E) 0,00 0,00
Augmentation des créances immobilisées

Diminution des dettes de financement

TOTAL | (A+B+C+D+E) 512 521 918,34 341 658 357,81
DETTES DU PASSIF CIRCULANT (F) 139 569 972,21 212 528 042,24
Fournisseurs et comptes rattachés 872 854,85 559 801,00
Clients créditeurs, avances et acomptes
Personnel 2 332,00
Organismes sociaux 352 544,53 325 124,36
Etat 1337 517,17 4 856 462,95
Comptes d'associés 135 363 372,0 206 174 974,66
Autres créanciers 1502 859,15 486 048,37|
Comptes de régularisation - passif 138 492,51 125 630,90
AUTRES PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES (G)
ECARTS DE CONVERSION - PASSIF (H)( Eléments circulants )
TOTAL Il (F+G+H) 139 569 972,21 212 528 042,24
TRESORERIE PASSIF 2 400 487,58 2 222 093,97
Crédits d'escompte
Crédit de trésorerie
Banques 2 400 487,58 2222 093,97
TOTAL I 2 400 487,58 2222 093,97
TOTAL [+II+Il 654 492 378,19 556 408 494,07
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I.1.2. Bilan de I'exercice 2006
ACTIF Exercice E)I(er,mce
précédent
Brut pﬁ)“\ji‘;zgﬁ; Net Net
IMMOBILISATIONS EN NON VALEUR (A) 1135 249,34 480 201,99 655 047,35 882 097,22
Frais préliminaires 250 000,00 100 000,00 150 000,00 200 000,00
Charges a répartir sur plusieurs exercices 885 249,34 380 201,99 505 047,35 682 097,22
Primes de remboursement des obligations 0,00 0,00
IMMOBILISATIONS INCORPORELLES (B) 489 673,50 292 947,01 196 726,49 131 188,54
Immobilisations en recherche et développement 0,00 0,00
Brevets, marques, droits et valeurs similaires 467 023,50 292 947,01 174 076,49 89 188,54
Fonds commercial 0,00 0,00
Autres immobilisations incorporelles 22 650,00 22 650,0D 42 000,00
IMMOBILISATIONS CORPORELLES (C) 34 100 978,77 8 275 203,25 25 825 775,52 26 501 941,26
Terrains 6 814 430,00 6 814 430,00 6 814 430,00
Constructions 23213 896,26 6 128 935,42 17 084 960,84 18 276 711,02
Installations techniques, matériel et outillage 0,00 0,00
Matériel de transport 563 961,00 207 343,67 356 617,33 469 233,33
Mobiliers, matériel de bureau et aménagements sliver 3023 313,50 1938 924,16 1084 389,34 941 566,91
Autres immobilisations corporelles 0,00 0,00
Immobilisations corporelles en cours 485 378,01 485 378,01 0,00
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (D) 209 418 515,51 450 000,00 208 968 515,51 203 721 815,51
Préts immobilisés 0,00 0,00
Autres créances financiéres 11 079,10 11 079,1p 11 079,10
Titres de participation 209 407 436,41 450 000,00 208 957 436,41 203 710 736,41
Autres titres immobilisés 0,00 0,00
ECARTS DE CONVERSION - ACTIF (E) 0,00 0,00 0,04 0,00
Diminution des créances immobilisées 0,00 0,00
Augmentation des dettes de financement 0,00 0,00
TOTAL | (A+B+C+D+E) 245 144 417,12 9 498 352,25 235 646 064,87 231 237 042,53
STOCKS (F)
Marchandises
Matieres et fournitures consommables
Travaux en cours
Produits intermédiaires et produits résiduels
Marchandises en cours de route
CREANCES DE L'ACTIF CIRCULANT (G) 319 385 657,51 0,00 319 385 657,51 262 405 191,04
Fournis. débiteurs, avances et acomptes 0,00 0,00
Clients et comptes rattachés 9 458 132,90 9 458 132,90 10 275 118,79
Personnel 0,00 3900,00
Etat 216 229,94 216 229,94 244 081,36
Comptes d'associés 0,00 0,00
Autres débiteurs 309 698 191,45 309 698 191,44 251 865 603,99
Compte de régularisation actif 13 103,22 13 103,2p 16 486,91
TITRES ET VALEUR DE PLACEMENT (H) 3398 460,50 2 197 040,50 1 201 420},00 5198 120,04
ECART DE CONVERSION - ACTIF (1)
( Eléments circulants )
TOTAL Il (F+G+H+I) 322 784 118,01 2 197 040,50 320 587 077,%1 267 603 311,04
TRESORERIE - ACTIF 175 351,64 0,00 175 351,64 1748 740,67
Cheéques et valeurs a encaisser 0,00 0,00
Banques, T.G & CP 125 351,64 125 351,64 1702 698,17
Caisses, régies d'avances et accréditifs 50 000,00 50 000,00 46 042,50
TOTAL 1l 175 351,64 0,00 175 351,64 1 748 740,67
TOTAL GENERAL I+lI+ll  |568 103 886,77 11 695 392,75 556 408 494,02 500 589 094,25
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PASSIF

En Dirhams

Exercice

Exercice précédent|

CAPITAUX PROPRES

Capital social ou personnel

moins: Actionnaires, capital souscrit non appelétdersé
Prime d'émission, de fusion, d'apport
Ecarts de réévaluation

Réserve légale

Réserve réglementée

Autres réserves

Report & nouveau

Résultat net en instance d'affectation
Résultat net de I'exercice

150 000 000,0!

7 886 819,61

98 871 799,77

84 453 191,04

150 000 000,0(

5 000 000,04

44 022 227,18

57 736 392,2(

TOTAL DES CAPITAUX PROPRES (A)

341 211 810,44

256 758 619,39

CAPITAUX PROPRES ASSIMILES (B) 446 547,37 359 690,61
Subventions d'investissement

Provisions pour amortissements dérogatoires 446 547,37 359 690,61
DETTES DE FINANCEMENT (C) 0,00 0,00
Emprunts obligataires

Autres dettes de financement

PROVISIONS DURABLES POUR RISQUES ET CHARGES (D) 0,00 0,00
Provisions pour charges

Provisions pour risques

ECARTS DE CONVERSION - PASSIF (E) 0,00 0,00

Augmentation des créances immobilisées
Diminution des dettes de financement

TOTAL | (A+B+C+D+E)

341 658 357,81

257 118 309,99

DETTES DU PASSIF CIRCULANT (F)

212 528 042,24

241 347 380,43

Fournisseurs et comptes rattachés 559 801,00 1192 841,44
Clients créditeurs, avances et acomptes

Personnel 31 929,00
Organismes sociaux 325 124,36 222 498,19
Etat 4 856 462,95 3517 998,09
Comptes d'associés 206 174 974,64 232 693 603,39
Autres créanciers 486 048,37 3562 500,00
Comptes de régularisation - passif 125 630,90 126 010,33
AUTRES PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES (G) 2 123 403,83

ECARTS DE CONVERSION - PASSIF (H)( Eléments circulants )

TOTAL Il (F+G+H)

212 528 042,24

241 347 380,43

TRESORERIE PASSIF 2222 093,97 0,00
Crédits d'escompte
Crédit de trésorerie
Banques de régularisation 2 222 093,97 0,00
TOTAL 1lI 2 222 093,97 0,00
TOTAL I+I1+11l 556 408 494,02 500 589 094,24
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[.1.3. Bilan de I'exercice 2005
ACTIF Exercice E)I(er,mce
précédent
Brut Amort et Net Net
provisions
IMMOBILISATIONS EN NON VALEUR (A) 1717 317,34 835 220,12 882 097,22 249 436,95
Frais préliminaires 250 000,00 50 000,00 200 000,0p
Charges a répartir sur plusieurs exercices 1467 317,34 785 220,12 682 097,22 249 436,95
Primes de remboursement des obligations 0,00
IMMOBILISATIONS INCORPORELLES (B) 368 273,50 237 084,96 131 188,54 102 647,37
Immobilisations en recherche et développement 0,00
Brevets, marques, droits et valeurs similaires 326 273,50 237 084,96 89 188,54 102 647,37
Fonds commercial 0,00
Autres immobilisations incorporelles 42 000,00 42 000,0p
IMMOBILISATIONS CORPORELLES (C) 33 300 407,76 6 798 466,50 26 501 941,26 23928 057,15
Terrains 6 814 430,00 6 814 430,00 3910 480,04
Constructions 23 198 668,26 4921 957,24 18 276 711{,02 18 941 843,64
Installations techniques, matériel et outillage 0,00
Matériel de transport 563 961,00 94 727,67 469 233,38
Mobiliers, matériel de bureau et aménagements sliver 2723 348,50 1781781,59 941 56691 1075 733,5
Autres immobilisations corporelles 0,00
Immobilisations corporelles en cours 0,00
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (D) 204 171 815,51 450 000,00 203 721 815,51 162 016 960,51
Préts immobilisés 0,00
Autres créances financiéres 11 079,10 11 079,1p 9 079,10
Titres de participation 204 160 736,41 450 000,00 203 710 736,41 162 007 881,41
Autres titres immobilisés 0,00
ECARTS DE CONVERSION - ACTIF (E) 0,00 0,00 0,00 0,00
Diminution des créances immobilisées 0,00
Augmentation des dettes de financement 0,00
TOTAL | (A+B+C+D+E) 239 557 814,11 8320 771,58 231 237 042,%3 186 297 101,98
STOCKS (F) 0,00 0,00 0,00 0,00
Marchandises
Matieres et fournitures consommables
Travaux en cours
Produits intermédiaires et produits résiduels
Marchandises en cours de route
CREANCES DE L'ACTIF CIRCULANT (G) 262 405 191,05 0,00 262 405 191,0p 273592 329,71
Fournis. débiteurs, avances et acomptes 0,00 4 675,00
Clients et comptes rattachés 10 275 118,79 10128579 4 426 451,01
Personnel 3900,00 3 900,00 3 500,00
Etat 244 081,36 244 081,34 130 597,03
Comptes d'associés 0,00
Autres débiteurs 251 865 603,99 251 865 603,9 269 027 106,73
Compte de régularisation actif 16 486,91 16 486,911
TITRES ET VALEUR DE PLACEMENT (H) 9 275 514,50 4 077 394,50 5198 120,09 3 564 646,30
ECART DE CONVERSION - ACTIF (1)
( Eléments circulants )
TOTAL Il (F+G+H+I) 271 680 705,55 4 077 394,50 267 603 311,05 277 156 976,07
TRESORERIE - ACTIF 1748 740,67 0,00 1748 740,67 493 831,64
Cheéques et valeurs a encaisser 0,00
Banques, T.G & CP 1702 698,17 1702 698,17 447 684,64
Caisses, régies d'avances et accréditifs 46 042,50 46 042,50 46 147,00
TOTAL 1l 1748 740,67 0,00 1748 740,6f 493 831,64
TOTAL GENERAL [+II+11I 512 987 260,33 12 398 166,08 500 589 094,25 463 947 909,64
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PASSIF

En Dirhams

Exercice

Exercice précédent|

CAPITAUX PROPRES

Capital social ou personnel

moins: Actionnaires, capital souscrit non appelétdersé
Prime d'émission, de fusion, d'apport
Ecarts de réévaluation

Réserve légale

Réserve réglementée

Autres réserves

Report & nouveau

Résultat net en instance d'affectation
Résultat net de I'exercice

150 000 000,0¢

5000 000,00

44 022 227,18

57 736 392,20

50 000 000,04

5 000 000,04

110 468 805,24

33 553 421,94

TOTAL DES CAPITAUX PROPRES (A)

256 758 619,34

199 022 227,19

CAPITAUX PROPRES ASSIMILES (B) 359 690,61 259 720,92
Subventions d'investissement

Provisions pour amortissements dérogatoires 359 690,61 259 720,92
DETTES DE FINANCEMENT (C) 0,00 0,00
Emprunts obligataires

Autres dettes de financement

PROVISIONS DURABLES POUR RISQUES ET CHARGES (D) 0,00 0,00
Provisions pour charges

Provisions pour risques

ECARTS DE CONVERSION - PASSIF (E) 0,00 0,00

Augmentation des créances immobilisées
Diminution des dettes de financement

TOTAL | (A+B+C+D+E)

257 118 309,99

199 281 948,14

DETTES DU PASSIF CIRCULANT (F)

241 347 380,43

264 665 961,59

Fournisseurs et comptes rattachés 1192 841,44 654 920,90
Clients créditeurs, avances et acomptes

Personnel 31 929,00 6 856,00
Organismes sociaux 222 498,19 133 927,58
Etat 3517 998,09 1125 606,19
Comptes d'associés 232 693 603,39 255 495 253,39
Autres créanciers 3562 500,00 7 125 000,00
Comptes de régularisation - passif 126 010,33 124 397,54
AUTRES PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES (G) 2123 403,83 0,00

ECARTS DE CONVERSION - PASSIF (H)( Eléments circulants )

TOTAL Il (F+G+H)

243 470 784,24

264 665 961,59

TRESORERIE PASSIF 0,00 0,00
Crédits d'escompte
Crédit de trésorerie
Banques
TOTAL Il 0,00 0,00
TOTAL I+11+111 500 589 094,24 463 947 909,64
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[.2. COMPTES DE PRODUITS ET CHARGES DES TROIS DERNIERS EXERCICES
[.2.1. Comptes de produits et charges de I'exercice 2007
NATURES OPERATIONS TOTAUX DE TOTAUX DE
Propres & Concernant L'EXERCICE LIEAsRGG
I'exercice I exercice PRECEDENT
précédent
| PRODUITS D'EXPLOITATION
Ventes de marchandises
Ventes de biens et services produits 19 753 795,92 19 753 795,94 17 591 531,30
Chiffre d'affaires 19 753 795,97 19 753 795,97 17 591 531,30
Variation de stock de produits
Immobilisations produites par I'entreprise poue-ell
méme
Subvention d'exploitation -296 500,00
Autres produits d'exploitation
Reprises d'exploitation; transfert de charges 2123 403,83
TOTAL | 19 753 795,92 19 753 795,92 19 418 435,13
1l CHARGES D'EXPLOITATION
Achats revendus de marchandises
Achats consommés de matiéres et de fournitures 960406 304 904,06 224 001,47
Autres charges externes 10 002 267,45 3 486,90 10 005 754,35 7 298 252,89
Impots et taxes 234 888,74 234 888,74 260 216,45
Charges de personnel 7 457 925,47 7 457 925,47 5821 747,32
Autres charges d'exploitation 586 600/00 586 600,00 411 600,00
Dotations d'exploitation 2 056 929,07 2 056 929,07 1 882 409,67
TOTAL I 20 643 514,79 3 486,90 20 647 001,69 15 898 227,80
I} RESULTAT D'EXPLOITATION (I-11) -893 205,77 3520 207,33
IV | PRODUITS FINANCIERS
il?r:?]’(]jéjkl)tiﬁs(jéess titres de participation et autreeditr 99 099 346,04 99 099 346,04 74 255 320,04
Gains de change
Intéréts et autres produits financiers 2 247 624,8 2 247 624,87 6 778 604,77
Reprises financieres; transferts de charges 4596 495 505,00 1880 354,00
TOTAL IV 101 842 475,87 101 842 475,87 82 914 278,71
V | CHARGES FINANCIERES
Charges d'intéréts 501 991,93 501 991,93 150 598,42
Pertes de change
Autres charges financieres
Dotations financieres 63 800,00 63 800,00
TOTAL V 565 791,93 565 791,93 150 598,42
\Y| RESULTAT FINANCIER (IV - V) 101 276 683,94 82 763 680,35
Vi RESULTAT COURANT (VI + 11l 100 383 478,11 86 283 887,64
Vi RESULTAT COURANT Reports
VIl | PRODUITS NON COURANTS
Produits des cessions d'immobilisations 3 566D, 3566 600,00 6 785 117,00
Subventions d'équilibre
Reprises sur subventions d'investissement
Autres produits non courants 236 563|74 236 563,74 966 149,70
Reprises non courantes provisions investissemen 2 523,20 22 523,20 10 471,83
TOTAL VIl 3825 686,94 3825 686,94 7 761 738,53
IX | CHARGES NON COURANTES
l/éa(lj%irss nettes d'amortissements des immobilisations 3566 600,04 3566 600,04 5877 054,00
Subventions accordées
Autres charges non courantes 5 019,06 5 019,06 1 090 480,54
Dotations non courantes aux amortiss. et provisio 75 414,11 75 414,11 97 328,59
TOTAL IX 3647 033,17 3647 033,17 7 064 863,15
X RESULTAT NON COURANT( VIII - IX) 178 653,77 696 875,38
Xl RESULTAT AVANT IMPOT ( VIl + X)) 100 562 131,94 86 980 763,04
Xil IMPOT SUR LES RESULTAT 649 131,00 649 131,00 2527 572,00
Xl RESULTAT NET ( XI - XII') 99 913 000,94 84 453 191,06
XV TOTAL DES PRODUITS (I + IV + VIII) 125 421 958,73 110 094 452,43
XV TOTAL DES CHARGES (11 + V + IX + XII') 25508 957,79 25 641 261,37
XVI RESULTAT NET ( XIV - XV) 99 913 000,94 84 453 191,04
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[.2.2. Comptes de produits et charges de I'exercice 2006

NATURES OPERATIONS TOTAUX DE TOTAUX DE
Propres a Concernant L’EXERCICE LI2NErdels
[y I'exercice PRECEDENT

précédent
| | PRODUITS D'EXPLOITATION
Ventes de marchandises 0,00 0,00

Ventes de biens et services produits

17 591 531,30

17 591 531,30

22 731 090,04

Chiffre d'affaires 17 591 531,30 0,00 17 591 531,30 22 731 090,09
Variation de stock de produits
Immobilisations produites par I'entreprise poue-ell
méme
Subvention d'exploitation -296 500,00 -296 500,00 584 285,00
Autres produits d'exploitation 0,00 0,00
Reprises d'exploitation; transfert de charges 2403,83 2123 403,83 32 533,51
TOTAL | 19 418 435,13 0,00 19 418 435,13 23 347 908,56
I | CHARGES D'EXPLOITATION
Achats revendus de marchandises
Achats consommés de matiéres et de fournitures 0Q247 224 001,47, 215 250,87
Autres charges externes 7 298 252,89 7 298 252,89 5571 625,08
Impéts et taxes 260 216,45 260 216,45 1530 573,31
Charges de personnel 5821 747,32 5821 747,32 4 855 990,62
Autres charges d'exploitation 411 600J00 411 600,00 218 000,04
Dotations d'exploitation 1 882 409,67 1 882 409,67 4 075 283,07
TOTAL I 15 898 227,80 0,00 15 898 227,80 16 466 722,99
LI} RESULTAT D'EXPLOITATION (1-11) 3520 207,33 6 881 185,57
IV | PRODUITS FINANCIERS
ilir‘:r)]?éjkl)tiﬁstéis titres de participation et autreeditr 74 255 320,04 74 255 320,04 48 576 826,31
Gains de change 0,00 0,00
Intéréts et autres produits financiers 2203 4,8 4 575 589,95 6 778 604,77 47 060,37
Reprises financieres; transferts de charges 1BB8MO 1 880 354,00 1633 473,70
TOTAL IV 78 338 688,82 4 575 589,95 82 914 278,71 50 257 360,39
V | CHARGES FINANCIERES
Charges d'intéréts 150 598,42 150 598,42 96 404,32
Pertes de change 0,00 0,00
Autres charges financiéres 0,00 0,00
Dotations financieres 0,00 0,00
TOTAL V 150 598,42 0,00 150 598,42 96 404,32
\i RESULTAT FINANCIER (IV-V) 82 763 680,35 50 160 956,06
\i RESULTAT COURANT (VI + 111) 86 283 887,68 57 042 141,63
Vil RESULTAT COURANT Reports
VIl | PRODUITS NON COURANTS
Produits des cessions d'immobilisations 6 785007, 6 785 117,00 1616 062,00
Subventions d'équilibre
Reprises sur subventions d'investissement
Autres produits non courants 966 149|70 966 149,70 83 918,02
Reprises non courantes; transferts de charges 71831 10 471,83 0,00
TOTAL VIII 7 761 738,53 0,00 7 761 738,53 1 699 980,02
IX | CHARGES NON COURANTES
l/éa(lj%irss nettes d'amortissements des immobilisatigns 5877 054,04 5877 054,04 753 520,00
Subventions accordées 0,00 0,00
Autres charges non courantes 1 090 480,56 1 090 480,56 2 893,25
Dotations non courantes aux amortiss. et provisio 97 328,59 97 328,59 132 503,20
TOTAL IX 7 064 863,15 0,00 7 064 863,15 888 916,45
X RESULTAT NON COURANT( VIII - IX) 696 875,38 811 063,57|
XI RESULTAT AVANT IMPOT (VI + X) 86 980 763,04 57 853 205,2(
Xl IMPOT SUR LES RESULTAT 2527 572,00 2527 572,00 116 813,00
Xl RESULTAT NET ( XI = XII') 84 453 191,06 57 736 392,2(
XV TOTAL DES PRODUITS (I + IV + VIII) 110 094 452,43 75 305 248,94
XV TOTAL DES CHARGES (Il +V +IX + XII) 25 641 261,37 17 568 856,76
XVI RESULTAT NET ( XIV — XV) 84 453 191,06 57 736 392,2(
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[.2.3. Comptes de produits et charges de I'exercice 2005
NATURES OPERATIONS TOTAUX DE TOTAUX DE
Propres & Cf)ncerr_mant L'EXERCICE L’EXERCICE
'exercice I exercice PRECEDENT
précédent
| PRODUITS D'EXPLOITATION
Ventes de marchandises 0,00
Ventes de biens et services produits 22 731 090,05 22 731 090,04 12 153 312,37
Chiffre d'affaires 22 731 090,08 0,00 22 731 090,05 12 153 312,37
Variation de stock de produits
ImAmobiIisations produites par I'entreprise poue-ell 0,00
méme
Subvention d'exploitation 565 740,00 18 545,00 584 285,00 376 250,00
Autres produits d'exploitation 0,00
Reprises d'exploitation; transfert de charges 25 32 533,51
TOTAL | 23 329 363,56 18 545,00 23 347 908,56 12 529 562,37
I | CHARGES D'EXPLOITATION
Achats revendus de marchandises
Achats consommés de matiéres et de fournitures 23087 215 250,87 222 136,72
Autres charges externes 5571 625,08 5571 625,08 4731 210,14
Impéts et taxes 1 259 007,91 271 565,40 1530 573,31 251 987,29
Charges de personnel 4 855 990,62 4 855 990,63 3682 282,71
Autres charges d'exploitation 218 000)04 218 000,04 218 000,04
Dotations d'exploitation 4 075 283,07 4 075 283,07 1701 869,72
TOTAL I 16 195 157,59 271 565,40 16 466 722,99 10 807 486,69
LI} RESULTAT D'EXPLOITATION (1-11) 6 881 185,57 1722 075,74
IV | PRODUITS FINANCIERS
ilir‘:r)]séjkl)tiﬁstéis titres de participation et autreeditr 48 576 826,31 48 576 826,31 31 885 717,04
Gains de change 0,00
Intéréts et autres produits financiers 47 060,37 47 060,37 3572,44
Reprises financieres; transferts de charges U830 1633473,7¢ 264 775,00
TOTAL IV 50 257 360,38 0,00 50 257 360,39 32 154 064,44
V | CHARGES FINANCIERES
Charges d'intéréts 96 404,32 96 404,32 110 796,82
Pertes de change 0,00
Autres charges financiéres 0,00
Dotations financieres 0,00
TOTAL V 96 404,32 0,00 96 404,32 110 796,82
\i RESULTAT FINANCIER (IV -V) 50 160 956,06 32 043 267,62
\i RESULTAT COURANT (VI + 111) 57 042 141,63 33 765 343,34
Vil RESULTAT COURANT Reports
VIl | PRODUITS NON COURANTS
Produits des cessions d'immobilisations 1 6160I6P, 1616 062,04
Subventions d'équilibre 0,00
Reprises sur subventions d'investissement
Autres produits non courants -6,98 83 925,00 83 918,02, 18 154,76
Reprises non courantes; transferts de charges 0,00 474 355,92
TOTAL VIII 1 616 055,02 83 925,00 1 699 980,02 492 510,68
IX | CHARGES NON COURANTES
l/éa(lj%irss nettes d'amortissements des immobilisatigns 753 520,00 753 520,00
Subventions accordées 0,00
Autres charges non courantes 2 891,46 1,79 2 893,25 573 999,23
Dotations non courantes aux amortiss. et provisio 132 503,20 132 503,20 67 766,87,
TOTAL IX 888 914,66 1,79 888 916,45 641 766,10
X RESULTAT NON COURANT (VIII = IX) 811 063,57 -149 255,42|
XI RESULTAT AVANT IMPOT (VII + X) 57 853 205,2( 33 616 087,94
Xl IMPOT SUR LES RESULTAT 116 813,00 116 813,00 62 666,00
Xl RESULTAT NET ( XI = XII') 57 736 392,2( 33 553 421,94
XV TOTAL DES PRODUITS (I + IV + VIII) 75 305 248,96 45176 137,49
XV TOTAL DES CHARGES (Il +V + IX + XII') 17 568 856,74 11 622 715,55
XVI RESULTAT NET ( XIV = XV) 57 736 392,20 33553 421,94
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[.3. TABLEAUX DE FINANCEMENT DES TROIS DERNIERS EXERCICES
[.3.1. Tableaux de financement de I'exercice 2007
MASSES 31/12/2007 31/12/2006 Variation A -B
A B Emplois C Ressources D
Financement permanent 512 521 918,34 341 658 357,81 170 863 560,54
Moins actif immobilisé 255 280 027,5( 235 646 064,87 19 633 962,63
= FONDS DE ROULEMENT FONCTIONNEL (1-2) (A) 257 241 890,84 106 012 292,94 151 229 597,94
Actif circulant 398 493 189,76 320 587 077,51 77 906 112,25
Moins passif circulant 139 569 972,21 212 528 042,24 72 958 070,09
= BESOIN DE FINANCEMENT GLOBAL (4-5) (B) 258 923 217,54 108 059 035,27 150 864 182,24
TRESORERIE NETTE (ACTIF - PASSIF)=A-B -1 681 326,64 -2 046 742,33 365 415,67,
31/12/2007 31/12/2006
Emplois Ressources Emplois Ressources
. RESSOURCES STABLES DE L'EXERCICE (FLUX)
AUTOFINANCEMENT (A) 101 572 820,92 86 422 457,49
Capacité d'autofinancement 101 572 820,92 86 422 457,49
- Distributions de bénéfices
CESSIONS ET REDUCTIONS D'IMMOBILISATIONS (B) 3566 600,00 0,00
Cessions d'immob. incorporelles
Cessions d'immob. corporelles
Cessions dimmob. financiéres 3566 600,00
Récupération sur créances immobilisées
AUGMENTATIONS DES CAPITAUX PROPRES ET 0.00
ASSIMILES (C) 70 897 668,73 '
Augmentation de capital, Apports 70 897 668,73
Subventions d'investissement
AUGMENTATION DES DETTES DE FINANCEMENT (D)
(nette de primes de remboursement)
TOTAL | - RESSOURCES STABLES (A+B+C+D) 176 037 089,65 86 422 457,49
1. EMPLOIS STABLES DE L'EXERCICE (FLUX)
ACQUISITIONS ET AUGMENTATIONS
DIMMOBILISATION (E) 24 053 388,70 6 291 432,01
Acquisition d'immob. incorporelles 6 000,00 121 400,00 6 000,00
Augmentation d'immob. corporelles 7 687 853,70 923 332,01 7 687 853,7¢
Acquisition d'immob. financieres 16 324 950)00 5 246 700,009 16 324 950,004
Augmentation des créances immobilisées 34 585,00 34 585,00
REMBOURSEMENT DES CAPITAUX PROPRES (F)
REMBOURSEMENT DES DETTES DE FINANCEMENT
©)
EMPLOIS EN NON-VALEURS (H) 754 103,00
TOTAL Il - EMPLOIS STABLES (E+F+G+H) 24 807 491,70 6 291 432,01
I(I‘I3 '\://éR’)IATION DU BESOIN DE FINANCEMENT GLOBAL 150 864 182,28 83 926 508,44
IV. VARIATION DE LA TRESORERIE 365 415,67 3795 483,04
TOTAL GENERAL 176 037 089,65 176 037 089,64 90 217 940,49 90 217 940,49
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1.3.2. Tableaux de financement de I'exercice 2006

MASSES 31/12/2006 31/12/2005 Variation A -B
A B Emplois C Ressources D
Financement permanent 341 658 357,81 257 118 309,99 84 540 047,84
Moins actif immobilisé 235 646 064,87 231 237 042,53 4 409 022,34
= FONDS DE ROULEMENT FONCTIONNEL (1-2) (A) 106 012292,94 25 881 267,46 80 131 025,44
Actif circulant 320 587 077,51 267 603 311,04 52 983 766,44
Moins passif circulant 212 528 042,24 243 470 784,2 30942 742,04
= BESOIN DE FINANCEMENT GLOBAL (4-5) (B) 108 059 85,27 24 132 526,79 83 926 508,44
TRESORERIE NETTE (ACTIF - PASSIF)=A-B -2 046 72,33 1 748 740,67 3795 483,07
31/12/2006 31/12/2005
Emplois Ressources Emplois Ressources
. RESSOURCES STABLES DE L'EXERCICE (FLUX)
AUTOFINANCEMENT (A) 86 422 457,49 58 172 179,13
Capacité d'autofinancement 86 422 457,49 58 172 179,13
- Distributions de bénéfices
CESSIONS ET REDUCTIONS D'IMMOBILISATIONS (B) 0,00 1616 062,00
Cessions d'immob. incorporelles
Cessions d'immob. corporelles
Cessions d'immob. financiéres 1616 062,00
Récupération sur créances immobilisées
AUGMENTATIONS DES CAPITAUX PROPRES ET
ASSIMILES (C) 0,00 100 000 000,04
Augmentation de capital, Apports 100 000 000,04
Subventions d'investissement
AUGMENTATION DES DETTES DE FINANCEMENT (D) 0,00 0,00
(nette de primes de remboursement)
TOTAL | - RESSOURCES STABLES (A+B+C+D) 86 422 457,49 159 788 241,13
Il. EMPLOIS STABLES DE L'EXERCICE (FLUX)
ACQUISITIONS ET AUGMENTATIONS d
D'IMMOBILISATION (E) 6291 432,01 45 930 585,44
Acquisition d'immob. incorporelles 121 400,00 77 352,50
Augmentation d'immob. corporelles 923 332,01 4148 377,95
Acquisition d'immob. financiéres 5246 700,00 41 704 855,0(
Augmentation des créances immobilisées
REMBOURSEMENT DES CAPITAUX PROPRES (F) 100 000 000,04
REMBOURSEMENT DES DETTES DE FINANCEMENT
©)
EMPLOIS EN NON-VALEURS (H) 961 234,34
TOTAL Il - EMPLOIS STABLES (E+F+G+H) 6 291 432,01 146 891 819,79
I(IBI. '\:/éR)IATION DU BESOIN DE FINANCEMENT GLOBAL 83 926 508,44 11 641 512,31
IV. VARIATION DE LA TRESORERIE 3795 483,00 1254 909,03
TOTAL GENERAL 90 217 940,49 90217 940,49 159 788 241,13 159 788 241,13
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1.3.3. Tableaux de financement de I'exercice 2005

MASSES 31/12/2005 31/12/2004 Variation A -B
A B Emplois C Ressources D
Financement permanent 257 118 309,94 199 281 948,1 57 836 361,89
Moins actif immobilisé 231 237 042,53 186 297 101,98 44 939 940,55
= FONDS DE ROULEMENT FONCTIONNEL (1-2) (A) 25 881267,46 12 984 846,17 12 896 421,34
Actif circulant 267 603 311,04 277 156 976,07 9 553 665,07
Moins passif circulant 243 470 784,24 264 665 961,59 21195 177,33
= BESOIN DE FINANCEMENT GLOBAL (4-5) (B) 24 132 526,79 12 491 014,49 11 641 512,3%
TRESORERIE NETTE (ACTIF - PASSIF)=A-B 1748 74067 493 831,64 1 254 909,03
31/12/2005 31/12/2004
Emplois Ressources Emplois Ressources
. RESSOURCES STABLES DE L'EXERCICE (FLUX)
AUTOFINANCEMENT (A) 58 172 179,13 34 848 702,61
Capacité d'autofinancement 58 172 179,13 34 848 702,61
- Distributions de bénéfices
CESSIONS ET REDUCTIONS D'IMMOBILISATIONS (B) 1616 062,00 448 553,13
Cessions d'immob. incorporelles
Cessions d'immob. corporelles
Cessions d'immob. financiéres 1616 062,00 448 553,13
Récupération sur créances immobilisées
AUGMENTATIONS DES CAPITAUX PROPRES ET
ASSIMILES (C) 100 000 000,0
Augmentation de capital, Apports 100 000 000,0
Subventions d'investissement
AUGMENTATION DES DETTES DE FINANCEMENT (D)
(nette de primes de remboursement)
TOTAL | - RESSOURCES STABLES (A+B+C+D) 159 788 241,13 35 297 255,74
Il. EMPLOIS STABLES DE L'EXERCICE (FLUX)
ACQUISITIONS ET AUGMENTATIONS o
D'IMMOBILISATION (E) 45930 585,43 9671512,84
Acquisition d'immob. incorporelles 77 352,60
Augmentation d'immob. corporelles 4148 377,95 104 887,84
Acquisition d'immob. financiéres 41 704 855/00 9 566 625,00
Augmentation des créances immobilisées
REMBOURSEMENT DES CAPITAUX PROPRES (F) 100 000 00@O
?GE)MBOURSEMENT DES DETTES DE FINANCEMENT 4 410 000,00
EMPLOIS EN NON-VALEURS (H) 961 234,34 174 015,00
TOTAL Il - EMPLOIS STABLES (E+F+G+H) 146 891 819, 14 255 527,84
I(I‘I3 '\:/éR’)IATION DU BESOIN DE FINANCEMENT GLOBAL 11 641 512,31 22 859 177,24
IV. VARIATION DE LA TRESORERIE 1 254 909,08 1817 449,34
TOTAL GENERAL 159 788 241,13 159 788 241,13 37 114 705,10 37 114 705,19
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1.4, ETAT DES SOLDES DE GESTION DES TROIS DERNIERS EXERCICES
I.4.1. Etat des soldes de gestion de I'exercice 2007
. Exercice
I- TABLEAU DE FORMATION DU RESULTAT (TFR) Exercice précédent
1 Ventes de marchandises (en I'état) 0,00 0,00
2 Achats revendus de marchandises 0,00 0,00
| = | MARGE BRUTE SUR VENTES EN L'ETAT 0,00 0,00
1l + | PRODUCTION DE L'EXERCICE (3+4+5) 19 753 795,93 17 591 531,30
3 Ventes de biens et services produits 19 753 795,94 17 591 531,30
4 Variation de stocks de produits
5 Immobilisations produites par I'entreprise pelie méme
1] - | CONSOMMATION DE L'EXERCICE (6+7) 10 310 658,47 7 522 254,34
6 Achats consommés de matiéres et fournitures 304 904,06 224 001,47,
7 Autres charges externes 10 005 754,35 7 298 252,89
\Y = | VALEUR AJOUTEE ( I+lI-1Il') 9 443 137,51 10 069 276,94
8 | + | Subventions d'exploitation -296 500,00
\% 9 | - | Impdts et taxes 234 888,74 260 216,45
10| - | Charges de personnel 7 457 925,47 5821 747,32
EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION ( E.B.E) 1750 323,30 3690 813,17
= | INSUFFISANCE BRUT D'EXPLOITATION ( I.B.E)
11| + | Autres produits d'exploitation
12| - | Autres charges d'exploitation 586 600,00 411 600,00
13| + | Reprises d'exploitation: transfert de charges 2 123 403,83
14| - | Dotations d'exploitation 2 056 929,07 1 882 409,67
VI RESULTAT D'EXPLOITATION (+ou -) -893 205,77 3520 207,33
\i RESULTAT FINANCIER 101 276 683,94 82 763 680,35
Vil = | RESULTAT COURANT (+ou-) 100 383 478,17 86 283 887,64
IX RESULTAT NON COURANT (+ou -) 178 653,77 696 875,38
15| - | Impdts sur les résultats 649 131,00 2527 572,00
X = | RESULTAT NET DE L'EXERCICE (+ou -) 99 913 000,94 84 453 191,04
, . Exercice
II- CAPACITE D'’AUTOFINANCEMENT (C.A.F) - AUTOFINAN CEMENT Exercice précédent
1 RESULTAT NET DE L'EXERCICE (+ou -)
Bénéfice + 99 913 000,94 84 453 191,04
Perte -
2 | + | Dotations d'exploitation 2 056 929,07 1882 409,67
3 | + | Dotations financieres
4 | + | Dotations non courantes 75 414,11 97 328,59
5 | - | Reprises d'exploitation
6 Reprises financieres 450 000,00
7 Reprises non courantes 22 523,20 10 471,83
8 | - | Produits des cessions des immobilisations 3566 600,00
9 | + | Valeurs nettes des immobilisations cédées 3566 600,00
| CAPACITE D'AUTOFINANCEMENT (C.A.F) 101 572 820,92 86 422 457,49
10 | - | Distributions de bénéfices
Il AUTOFINANCEMENT 101 572 820,97 86 422 457,49
Note d’'information —Introduction en bourse de deltaholding 232



/a

deltaholding
[.4.2. Etat des soldes de gestion de I'exercice 2006
. Exercice
|- TABLEAU DE FORMATION DU RESULTAT (TFR) Exercice précédent
1 Ventes de marchandises ( en |'état ) 0,00 0,00
2 Achats revendus de marchandises 0,00 0,00
| = | MARGE BRUTE SUR VENTES EN L'ETAT 0,00 0,00
1l + | PRODUCTION DE L'EXERCICE (3+4+5) 17 591 531,30 22 731 090,05
3 Ventes de biens et services produits 17 591 531,30 22 731 090,04
4 Variation de stocks de produits 0,00 0,00
5 Immobilisations produites par I'entreprise pelie méme 0,00 0,00
1] - | CONSOMMATION DE L'EXERCICE (6+7) 7 522 254,36 5 786 875,99
6 Achats consommés de matiéres et fournitures 224 001,47 215 250,87
7 Autres charges externes 7 298 252,89 5571 625,08
\% = | VALEUR AJOUTEE ( I+lI-111') 10 069 276,94 16 944 214,10
8 | + | Subventions d'exploitation -296 500,00 584 285,00
\% 9 | - | Impbts et taxes 260 216,45 1530 573,31
10| - | Charges de personnel 5821 747,32 4 855 990,62
EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION ( E.B.E) 3690 813,17 11 141 935,17
= | INSUFFISANCE BRUT D'EXPLOITATION (I.B.E)
11| + | Autres produits d'exploitation 0,00 0,00
12| - | Autres charges d'exploitation 411 600,00 218 000,04
13| + | Reprises d'exploitation: transfert de charges 2123 403,83 32 533,51
14| - | Dotations d'exploitation 1882 409,67 4 075 283,07
\ RESULTAT D'EXPLOITATION (+ou -) 3520 207,33 6 881 185,57
VI RESULTAT FINANCIER 82 763 680,35 50 160 956,04
VI = | RESULTAT COURANT (+ou-) 86 283 887,64 57 042 141,63
IX RESULTAT NON COURANT (+ou-) 696 875,38 811 063,57|
15| - | Imp6ts sur les résultats 2527 572,00 116 813,00
X = | RESULTAT NET DE L'EXERCICE ( +ou -) 84 453 191,04 57 736 392,2(
, . Exercice
II- CAPACITE D’AUTOFINANCEMENT (C.A.F) - AUTOFINAN CEMENT Exercice précédent
1 RESULTAT NET DE L'EXERCICE (+ou -)
Bénéfice + 84 453 191,04 57 736 392,2(
Perte -
2 | + | Dotations d'exploitation 1882 409,67 1951 879,24
3 | + | Dotations financieres
4 | + | Dotations non courantes 97 328,59 132 503,20
5 | - | Reprises d'exploitation 32 533,51
6 Reprises financieres
7 |- | Reprises non courantes 10 471,83
8 | - | Produits des cessions des immobilisations 1616 062,00
9 | + | Valeurs nettes des immobilisations cédées
| CAPACITE D'AUTOFINANCEMENT (C.A.F) 86 422 457,49 58 172 179,13
10 | - | Distributions de bénéfices
Il AUTOFINANCEMENT 86 422 457,49 58 172 179,13
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1.4.3. Etat des soldes de gestion de I'exercice 2005
. Exercice
|- TABLEAU DE FORMATION DU RESULTAT (TFR) Exercice précédent
1 Ventes de marchandises ( en |'état ) 0,00 0,00
2 Achats revendus de marchandises 0,00 0,00
| = | MARGE BRUTE SUR VENTES EN L'ETAT 0,00 0,00
1l + | PRODUCTION DE L'EXERCICE (3+4+5) 22 731 090,05 12 153 312,37
3 Ventes de biens et services produits 22 731 090,04 12 153 312,371
4 Variation de stocks de produits 0,00 0,00
5 Immobilisations produites par I'entreprise pelie méme 0,00 0,00
1l - | CONSOMMATION DE L'EXERCICE (6+7) 5 786 875,95 4 953 346,87
6 Achats consommés de matiéres et fournitures 215 250,87 222 136,72
7 Autres charges externes 5571 625,08 4731 210,15
\% = | VALEUR AJOUTEE ( I+lI-111') 16 944 214,10 7 199 965,5(
8 | + | Subventions d'exploitation 584 285,00 376 250,00
\% 9 | - | Impbts et taxes 1530 573,31 251 987,29
10| - | Charges de personnel 4 855 990,62 3682 282,71
EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION ( E.B.E) 11 141 935,17 3641 945,50
= | INSUFFISANCE BRUT D'EXPLOITATION (I.B.E)
11| + | Autres produits d'exploitation 0,00 0,00
12| - | Autres charges d'exploitation 218 000,04 218 000,04
13| + | Reprises d'exploitation: transfert de charges 32 533,51 0,00
14| - | Dotations d'exploitation 4 075 283,07 1701 869,72
\ RESULTAT D'EXPLOITATION (+ou -) 6 881 185,57 1722 075,74
VI RESULTAT FINANCIER 50 160 956,06 32 043 267,62
Vil = | RESULTAT COURANT (+ou-) 57 042 141,63 33 765 343,34
IX RESULTAT NON COURANT (+ou-) 811 063,57 -149 255,42
15| - | Imp6ts sur les résultats 116 813,00 62 666,00
X = | RESULTAT NET DE L'EXERCICE ( +ou -) 57 736 392,2( 33553 421,94
, . Exercice
II- CAPACITE D'’AUTOFINANCEMENT (C.A.F) - AUTOFINAN CEMENT Exercice précédent
1 RESULTAT NET DE L'EXERCICE ( + ou - )
Bénéfice + 57 736 392,2Q 33553 421,94
Perte -
2 | + | Dotations d'exploitation 1951 879,24 1701 869,72
3 | + | Dotations financieres
4 | + | Dotations non courantes 132 503,20 67 766,87
5 | - | Reprises d'exploitation 32 533,51
6 Reprises financieres
7 |- | Reprises non courantes 474 355,92
8 | - | Produits des cessions des immobilisations 1616 062,00
9 | + | Valeurs nettes des immobilisations cédées
| CAPACITE D'AUTOFINANCEMENT (C.A.F) 58 172 179,13 34 848 702,61
10 | - | Distributions de bénéfices
Il AUTOFINANCEMENT 58 172 179,13 34 848 702,61
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1.5. ETAT DES INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES
i. Principales méthodes d’évaluation spécifiques ankeeprise
= Immobilisations en non-valeurs

Y

Elles sont constituées essentiellement de fra@dininaires et de charges a répartir sur
plusieurs exercices et sont amorties sur une digé@inqg ans.

» |Immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles sont généralenaenorties sur une durée ne dépassant pas
sept ans.

= Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles sont comptabilisadeur colt d’acquisition ou de production.

Les principales catégories d'immobilisations samibrties selon les durées de vie suivantes :

Catégorie d'immobilisations Durée de vie

Constructions 20 ans
Matériel et outillage 10 ans
Matériel de transport 5ans
Matériel informatique 7 ans
Autres immobilisations 10 ans

Les amortissements sont constatés en diminutida da&leur brute des immobilisations selon la
méthode linéaire, sur la durée de vie estimée do. lia société pratique également le mode
d’amortissement dégressif.

= |mmobilisations financieres

Les titres de participation dans les sociétégdiguau bilan a leur coQt d’acquisition.

= Stocks

Les stocks sont inexistants dans la société.

= Créances
Les créances (ainsi que les dettes) sont enrégssta leur valeur nominale. Une

provision pour dépréciation est pratiquée des bapipn dun risque de non
recouvrement.
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Les créances (ainsi que les dettes) libellées@maies étrangeres sont évaluées sur la
base du cours de change en vigueur a la clétuléexkercice. Les pertes de change
latentes donnent lieu a constatation d'une pravisio
= Titres et valeurs de placement
Cette rubrique comprend des titres acquis en eueaiser un placement. lls sont enregistrés
au co(t d’achat. Une provision est constituée lmestp valeur probable de réalisation est
inférieure au prix d’acquisition.
= Provisions pour investissement

La société n’a jamais constitué de provisions pouestissement.

ii. Etat des dérogations (A2)

delta holding
Exercice du 01/01/2007 au 31/12/2007

ETAT A2 . ETAT DES DEROGATIONS

INFLUENCE DES DEROGATIONS SUR
INDICATION DES DEROGATIONS JUSTIFICATION DES DEROGA TIONS LE PATRIMOINE, LA SITUATION
FINANCIERE ET LES RESULTATS

|. Dérogations aux principes comptables
fondamentaux NEANT NEANT

Il. Dérogations aux méthodes d'évaluation NEANT NEA

Ill. Dérogations aux regles d'établissement et de
présentation des états de synthése NEANT NEANT

iii. Etat des changements de méthodes (A3)

delta holding
Exercice du 01/01/2007 au 31/12/2007

ETAT A3 : ETAT DES CHANGEMENTS DE METHODES

INFLUENCE SUR LE PATRIMOINE, LA

Nature des changements JUSTIFICATION DES changemest SITUATION FINANCIERE ET LES
RESULTATS
|. Changements affectant les méthodes d’'évaluation NEANT
: NEANT

Ill. Changements affectant les régles de présemtTt'
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iv. Tableau des immobilisations (B2)
delta holding
Exercice du 01/01/2007 au 31/12/2007
ETAT B2 : TABLEAU DES IMMOBILISATIONS
En Dirhams
AUGMENTATION DIMINUTION
MOBI\IIQTL)JA'I'NT Production MONTANT
NATURE - par | . iy BRUT FIN
DEBUT | Acquisition |'entreprise| Virement | CessionRetrait|Virementiy ey ErciCE
D'EXERCICE pour elle
méme
IMMOBILISATIONS EN NON VALEURS (A) 1135 249,34 754 103,00 0|00 0,00 0,00 0,00 0,00 1889 352,3
Frais Préliminaires 250 000,0p 625 200,p0 875 200,0
Charges a répartir sur plusieurs exercices 885 249,31 128 903,p0 1014 152,3
Primes de remboursement des obligations 0,0(
IMMOBILISATIONS INCORPORELLES (B) 489 673,50 6 000,00 0,00 0,04 0,0 0,00 0,09 4956735
Immobilisations en recherche & développement 0,0(
Brevets, marques, droits & valeurs assimilées 467 023,50 6 000,00 473 023,5
Fonds commercial 0,0q
Autres immobilisations incorporelles 22 650,0p 22 650,0
IMMOBILISATIONS CORPORELLES (C) 34 100 978,777 687 853[70 0,00 0,04 0,0 0,00 0,00 417888324
Terrains 6 814 430,00 6 814 430,0
Constructions 23 213 896,262 368 42105 25582 317,3
Installations techniques, matériel et outillage 1 200,00 1 200,0
Matériel de transport 563 961,0D 563 961,0
Mobilier, matériel de bureau et aménagements 3 023 313,50 356 910,86 3380 224,3
Autres immobilisations corporelles 0,0(
Immobilisations corporelles en cours 485 378,0[L4 961 321,[79 5446 699,8
v. Tableau des amortissements (B2 bis)
delta holding
Exercice du 01/01/2007 au 31/12/2007
ETAT B2 bis : TABLEAU DES AMORTISSEMENTS
En Dirhams
Amortissements sur Cumul
NATURE Cumul début exercicqDotation de I'exercicd immobilisations d'amortissement fin
sorties exercice
IMMOBILISATIONS EN NON VALEURS (A) 480 201,9| 377 870,4 0,00 858 072,4p
Frais Préliminaires 100 000,0 175 040,0 275 040,0D
Charges a répartir sur plusieurs exercices 380 201,9 202 830,4 583 032,4p
Primes de remboursement des obligations 0,0
IMMOBILISATIONS INCORPORELLES (B) 292 947,0 59 967,8 0,00 352 914,88
Immobilisations en recherche & développement 0,0
Brevets, marques, droits & valeurs assimilées 292 947,0 59 967,8 352 914,88
Fonds commercial 0,0
Autres immobilisations incorporelles 0,0
IMMOBILISATIONS CORPORELLES (C) 8 275 203,2 1619 090,7] 0,00 9 894 293,98
Terrains 0,0
Constructions 6128 935,4 1274 136,5 7 403 071,99
Installations techniques, matériel et outillage 1 200,01 1 200,00
Matériel de transport 207 343,6 112 616,0) 319 959,6[7
Mobilier, matériel de bureau et aménagements 1938 924,1 231 138,1 2170 062,32
Autres immobilisations corporelles 0,04
Immobilisations corporelles en cours
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vi. Tableau des plus ou moins values sur cessions drares d’immobilisations
(B3)
delta holding
Exercice du 01/01/2007 au 31/12/2007
ETAT B3 : TABLEAU DES PLUS OU MOINS VALUES POUR CESSIONS OU RETRAITS D'IMMOBILISATION
En Dirhams
Date de cessiol| Compte Amortissements Valeur nette Produit de .
A . Montant brut . . - . Plus values Moins values
ou retrait principal cumulées |d'amortissemen cession
07/11/07 25109100 66 500/00 66 500,0D 66 500,00 0,00 0
07/11/07 251002¢0 450 000{00 450 000,0Pp 450 000,P0 000 0
07/11/07 251007¢0 6 000,00 6 000,0 6 000,00 0,0 0
07/11/07 251016¢0 495 000{00 495 000,0P 495 000,P0 000 0
07/11/07 251116¢0 498 500{00 498 500,0p 498 500,p0 0,00 0
07/11/07 251120¢0 1999 600,00 1999 600,00 1999 600,00 0,00 0
15/12/07 251008¢0 51 000j00 51 000,0D 51 000,00 0,00 0
TOTAL | 3566 600,00 0,00 3566 600,00 3 566 600,00 0,00 0,00
vii. Tableau des titres de patrticipation (B4) des trderniers exercices
delta holding
Exercice du 01/01/2007 au 31/12/2007
ETAT B4 : TABLEAU DES TITRES DE PARTICIPATION DE L’ EXERCICE
En Dirhams
Extrait des derniers état
. . Participation Prix Valeur de synthese Qe la socié
Raison sociale de lg Secteur Capital Social] au Capital | d'acquisition | comptable emettrice Produits inscrits au CP(Q
société émettrice | dactivité | 2P p q P Date i
en % globale nette N .
de |[Situation|Résultat]
cloture| nette net
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
LPS 5 000 000,00 9 467 000,00 9 467 000, 00 897 300,0
BITUMA 6 500 000,0 1625 000,00 1625 000,0 15041 775,09
AIC 10 000 000,0 49 551 500,J 49 551 500,9 2 699 863
IAIC METALLURGIE 10 000 000,09 7 948 000,00 7 948 000,0 16 397 600,09
GCR 20 000 000,09 19 550 000,09 19 550 000,9 4273 630,0
IHM 100 000,0 74 000,0 74 000,0 674 225,0
GENA 1 000 000,0 5570 000,0 5570 000,0 431 650,0
SOGETRAMA 5 000 000,0 9 750 000,0, 9 750 000,04 5798 840,0
LIGNE BLANCHE 10 000 000,09 16 993 200,g 16 993 200,0 2399 040,0
IAFS 5430 000,0 7 628 252,47 628 252,4 1511 496,0
OMCE 10 000 000,09 4 485 000,00 4 485 000,0 15 186 210,09
EGEC 1 000 000,0 910 250,0 910 250,0 698 950,0
SOTRAMEG 19 600 000,09 32 389 384,0 32 389 384,0 10 247 835,0
GALVACIER 20 000 000,09 16 670 000,0 16 670 000,09 8114 720,0
SCIAS 3600 000,0 4 462 000,00 4 462 000,0
OXAIR 10 000 000,0 9997 700,00 9 997 700,04
ISOFORM 5000 000,0 4996 000,00 4 996 000,0 9 692 240,0
LCT 100 000,0 98 500,0 98 500,0 227 535,0
DHS 20 000 000,d 20 000 000,9
TOTAL 142 330 000,0 222 165 786,4222 165 786,4 94 292 911,09
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Exercice du 01/01/2006 au 31/12/2006

ETAT B4 : TABLEAU DES TITRES DE PARTICIPATION DE L' EXERCICE
En Dirhams
. . Particip Extrait des derniers états de
Ralslgrgsgicg;}le 4 secteur Capital Social ation aulPrix d'acquisition Valeur synthese de la société émettriq produits inscrits
émettrice d'activité Caplotal globale comptable nette| Date déd Résultat au CPC
en % cléture |Situation nette| net
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
LPS 5000 000,d 9 467 000, 9 467 000, 1 495 500,
STE 500 000,q 40 000,0
BITUMA 6 500 000, 1625 000, 1625 000,
IAIC 10 000 000,d 49 551 500,( 49 551 500, 3999 800,
IAIC
METALLURGIE 10 000 000,q 7 948 000,( 7 948 000,( 4 975 000,
GCR 20 000 000,d 19 550 000,d 19 550 000, 2932 500,
SCI-PROMITER 10 000,d 6 000,d 6 000,(
CVT 200 000,q 51 000, 51 000,d
IHM 100 000,d 74 000, 74 000, 745 000,
GENA 1 000 0000 5570 000,( 5570 000, 2 425 000,
SOGETRAMA 5000 000,d 9 750 000,( 9 750 000, 5398 920,
LIGNE
BLANCHE 10 000 000,d 16 993 2000 16 993 200, 3498 600,
IAFS 5430 000,( 7 628 2524 7 628 252,4 5 830 500,
RIM
SUPERMARCHE 500 000,q 70 000, 70 00@Q 698 950,
OMCE 10 000 000,d 4 485 000,( 4 485 000, 33 116 790,
EGEC 1 000 000,d 910 250,q 910 250,( 4100 000,
SOTRAMEG 19 600 000,d 32 389 384,( 32 389 384,
GALVACIER 20 000 000,d 16 670 000,d 16 670 000,
SCIAS 3600 000,d 3762 000,4 3762 000,
OXAIR 10 000 000,q 9997 700,( 9997 700,(
MAROC
SIGNAL 500 000,q 498 500,( 498 500,(
ISOFORM 5000 000,d 4996 000,( 4996 000, 4996 000,
BTP RAMA 2 000 000,( 1799 650,( 1 799 650,(
IABIMAILLE
CONFECTION 100 000,d 66 500,( 66 500,(
LCT 100 000,d 98 500,09 98 500,
DHS 5000 000,( 5 000 000,(
[Total 146 140 000,( 209 407 436,4 208 957 436,4 74 212 5600
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Exercice du 01/01/2005 au 31/12/2005

ETAT B4 : TABLEAU DES TITRES DE PARTICIPATION DE L' EXERCICE
En Dirhams
) ) Particip Extrait des derniers états de
Raison sociale df - go o0 ! . |ation au|Prix d'acquisition Valeur synthese de la société émettrid produits inscrits
I,a societe d'activité Capital Social Capital globale comptable nette| ) au CPC
émettrice en % DaAte de o Résultat
cldture |Situation nette] net
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
LPS 5000 000,( 9467 000,09 9467 000,( 997 000,
STE 500 000,q 450 000,0
BITUMA 6 500 000,( 1625 000,( 1625 000,( 1837 500,
IAIC 10 000 000,q 49 551 500,( 49 551 500,( 4999 750,
IAIC
METALLURGIE 10 000 000,q 7 948 000,( 7 948 000,( 2985 000,
GCR 20 000 000,d 19 550000,0! 19 550 000,( 4887 500,
SCI-PROMITER 10 000,¢ 6 000,d 6 000,d
CVT 200 000, 51 000,( 51 000,
IHM 100 000,0 74 000,d 74 000, 745 000,
GENA 1 000 000,( 5570 000,( 5570 000,( 2910 000,
SOGETRAMA 5000 000,( 9 7H 000,0 9 750 000,( 4998 750,
LIGNE
BLANCHE 10 000 000,q 16 993 200,q 16 993 200,d 2998 800,
IAFS 5430 000,( 7628 252,4 7 628 252,4 994 143,
RIM
SUPERMARCHE 500 000,( 70 000,( 70 000,
OMCE 10 000 000,q 4 485 000,d 4 485 000,( 8 970 000,
EGEC 1000 000,0 910 250,( 910 250,(
SOTRAMEG 19 600 000,q 32 389 384,( 32 389 384,(
GALVACIER 20 000 000,d 16 670000, 16 670 000,( 7 877 1004
SCIAS 3600 000,( 3762 000,( 3762 000,(
OXAIR 10 000 000, 9997 700,( 9997 700,(
MAROC SIGNAL 500 000,q 498 500,0 498 500,(
ISOFORM 5000 000,( 1249 000,( 1249 000,( 1998 400,
BTP RAMA 2 000 000, 299 950,¢ 299 950,q
IABIMAILLE
CONFECTION 100 000,q 66 500,0| 66 500,(
LCT 100 000,( 98 500,( 98 500,( 1105 170,
DHS 5000 000,( 5000 000,(
[Total 146 140 000,d 204 160 36,41 203 710 736,4 48 304 113,
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viii. Tableau des provisions (B5) des trois derniers exes
delta holding
Exercice du 01/01/2007 au 31/12/2007
ETAT B5 : TABLEAU DES PROVISIONS DE L'EXERCICE
En Dirhams
Nature Montant DOTATIONS REPRISES )
début Montant_fln
dexercice |D'€Xploitatior] Financiéres|Non courantgD'exploitatior| Financiéres|Non courante d'exercice
1. Provision pour dépréciatign - ;54 559, 450 000,0p 0,0
de l'actif immobilisé
2. Provisions réglementées 446 541,37 75 414,11 22 523,20 499 438,2
3. Provisions durables pour
risques et charges
SOUS TOTAL (A) 896 547,37 0,00 0,00 75 414,11 0,00 450 000,0DP 22 523,20 499 438,2)
4. Provision pour dépréciatign
de I'actif Circulant (Hors 2197 040,50 63 800,0p 45 505,0p 2 215 335,5
ITrésorerie)
5. Autres Provisions pour
risques et charges
6. Provisions pour dépréciat
des comptes de trésorerie
SOUS TOTAL (B) 2197 040,50 0,00 63 800,00 0,00 0,00 45 505,0p 0,00 2 215 335,5
ITOTAL (A+B) 3093 587,87 0,00 6380000 7541411 0,00 495 505,00 22 523,20 2 714 773,7
delta holding
Exercice du01/01/2006 au 31/12/2006
ETAT B5 : TABLEAU DES PROVISIONS DE L'EXERCICE
En Dirhams
Nature Montant DOTATIONS REPRISES )
début Montant_fln
dexercice |D'€xploitatior] Financiéres|Non courantgD'exploitatior| Financiéres|Non courante d'exercice
1. Provision pour dépréciatian 45 gq0 o 450 000,0
de l'actif immobilisé
2. Provisions réglementées 359 690,61 97 328,5p 10 471,88 446 547,3
3. Provisions durables pour
risques et charges
SOUS TOTAL (A) 809 690,6[L 0,90 0,00 97 328,39 0,00 0,00 10 471,83 896 547,3]
4. Provision pour dépréciatign
de I'actif Circulant (Hors 4 077 394,50 1 880 354,00 2197 040,5
ITrésorerie)
o Aulres Provisions pour | 153 403 g3 2123 403,83 0,0
risques et charges
6. Provisions pour dépréciat
des comptes de trésorerie
SOUS TOTAL (B) 6 200 798,33 0,00 0,00 0,00 2123 403,83 880 354,00 0,00 2 197 040,5
ITOTAL (A+B) 7 010 488,94 0,00 0,04 97 328,59 2123 403/83880354,00 10471,83 3093 587,8
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Exercice du 01/01/2005 au 31/12/2005
ETAT B5 : TABLEAU DES PROVISIONS DE L'EXERCICE
En Dirhams
Nature Montant DOTATIONS REPRISES )
début Montant_fln
dexercice |D'€xploitatior] Financiéres|Non courantgD'exploitatior| Financiéres|Non courante d'exercice

1. Provision pour dépréciatian 45 gq0 o 450 000,0
de l'actif immobilisé
2. Provisions réglementées 259 720,92 99 969,6Pp 359 690, 6
3. Provisions durables pour
risques et charges
SOUS TOTAL (A) 709 720,92 0,00 0,00 99 969,69 0,00 0,00 0,00 809 690,6
4. Provision pour dépréciatign
de I'actif Circulant (Hors 5710 868,20 1633 473,70 4 077 394,5
ITrésorerie)
5. Autres Provisions pour 2123 403,83 2123 4038
risques et charges
6. Provisions pour dépréciat
des comptes de trésorerie
SOUS TOTAL (B) 5710 868,40 2 123 40383 0,00 0,0 0,001 633 473,70 0,00 6 200 798,3
ITOTAL (A+B) 6420 589,12 2123 403,83 0,04 99 969,69 0,001 633 473,70 0,00 7 010 488,9
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iX. Tableau des créances (B6) des trois derniers exsgi
Delta holding
Exercice du 01/01/2007 au 31/12/2007
ETAT B6 : TABLEAU DES CREANCES
En millier de dirhams
CREANCES TOTAL ANALYSE PAR ECHEANCE AUTRES ANALYSES
Plus |Moins d'un an|Echues et noil Montants en |Montants vis-|Montants vis-| Montants
d'un an recouvrées devises |a-vis de I'Etat| a-vis des |représenté
et Org. entreprises | par effets
publics liées
DE L'ACTIF IMMOBILISE 45 664,1p 45 664,1D
* Préts immobilisés
* Autres créances financiéreg 45 664,10 45 664,10
DE L'ACTIF CIRCULANT 397 310 064,76 397 310 064,16
L . .
Fournisseurs débiteurs, 63 498,24 63 498,20
avances et acomptes
* Clients et comptes rattachés 15 267 539,04 15 267 539,04
* Personnel
* Etat 460 810,64 460 810,64
* Compte d'associés
* Autres débiteurs 381 505 388(64 381 505 388,64
L . N
Comptes de régularisation 12 828.2p 12 828,20
IActif
Delta holding
Exercice du 01/01/2006 au 31/12/2006
ETAT B6 : TABLEAU DES CREANCES
En millier de dirhams
CREANCES TOTAL ANALYSE PAR ECHEANCE AUTRES ANALYSES
Plus |Moins d'un an|Echues et noil Montants en |Montants vis-|Montants vis-| Montants
d'un an recouvrées devises |a-vis de I'Etat| a-vis des |représenté
et Org. entreprises | par effets
publics liées
DE L'ACTIF IMMOBILISE 11 079,19 11 079,1D
* Préts immobilisés
* Autres créances financiéreg 11 079,10 11 079,1Dp
DE L'ACTIF CIRCULANT 319 385 657,51 319 385 657,51
* Fournisseurs débiteurs,
avances et acomptes
* Clients et comptes rattachds 9458 13p,90 9 458 132,90
* Personnel
* Etat 216 229,94 216 229,94
* Compte d'associés
* Autres débiteurs 309 698 191{45 309 698 191,45
L . -
Comptes de régularisation 13 103,20 13 103,20
IActif
Note d'information —Introduction en bourse de deltaholding 243



/A

deltaholding
Delta holding
Exercice du 01/01/2005 au 31/12/2005
ETAT B6 : TABLEAU DES CREANCES
En millier de dirhams
CREANCES TOTAL ANALYSE PAR ECHEANCE AUTRES ANALYSES
Plus |Moins d'un an|Echues et noil Montants en |Montants vis-|Montants vis-| Montants
d'un an recouvrées devises |a-vis de I'Etat| a-vis des [représenté
et Org. entreprises | par effets
publics liées
DE L'ACTIF IMMOBILISE 11 079,10 11079,1p
* Préts immobilisés
* Autres créances financiéres 11 079,10 11 079,1D
DE L'ACTIF CIRCULANT 262 405 191,05 262 405 191,05
¥ Fournisseurs débiteurs,
avances et acomptes
* Clients et comptes rattachds 10 275 118,79 10 275 118,79
* Personnel 3900,00 3900,00
* Etat 244 081,36 244 081,3p
¥ Compte d'associés
* Autres débiteurs 251 865 603]99 251 865 603,99
I~ Cpmptes de régularisation 16 486,91 16 486,91
IActif
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X. Tableau des dettes (B7) des trois derniers exesice
delta holding
Exercice du 01/01/2007 au 31/12/2007
ETAT B7 : TABLEAU DES DETTES
En millier de dirhams
DETTES TOTAL ANALYSE PAR ECHEANCE AUTRES ANALYSES
Plus d'un| Moins d'un an | Echues et non| Montants en |Montants vis-a-| Montants vis-a-| Montants
an recouvrées devises vis de I'Etat et vis des représentés|
Org. publics |entreprises liéeg par effets
DE FINANCEMENT 2 400 4879 2 400 487,85
¥ Emprunts obligataires
[* Autres dettes de financement 2 400 487,58 2 400 487,58
DU PASSIF CIRCULANT 139 569 972,41 139 569 972,31
[ Fournisseurs et comptes rattachés 872 854,8 872 854,8
* Clients créditeurs, avances et
lacomptes
I Personnel 2 332,0 2 332,0
[ Etat 1690 061,7| 1 690 061,7|
I* Compte d'associés 135 363 372,4 135 363 372,(
[* Autres créanciers 1502 859,1] 1502 859,45
* Comptes de régularisation - Pagsif 138 492,5 138 492,5
delta holding
Exercice du 01/01/2006 au 31/12/2006
ETAT B7 : TABLEAU DES DETTES
En millier de dirhams
DETTES TOTAL ANALYSE PAR ECHEANCE AUTRES ANALYSES
Plus d'un| Moins d'un an | Echues et non| Montants en |Montants vis-a-| Montants vis-a-| Montants
an recouvrées devises vis de I'Etat et vis des représentés
Org. publics |entreprises liéeg par effets
DE FINANCEMENT 2222 0939 2222 093,9
¥ Emprunts obligataires
[ Autres dettes de financement 2 222 093,49 2222 093,9
DU PASSIF CIRCULANT 212528 042,24 212 528 042,72
[ Fournisseurs et comptes rattachés 559 801,0 559 801,0
* Clients créditeurs, avances et
lacomptes
[ Personnel
* Etat 5181 587,3] 5181 587,3]
[F Compte d'associés 206 174 974,4 206 174 974,6
[ Autres créanciers 486 048,371 486 048,3
* Comptes de régularisation - Pagsif 125 630,9 125 630,9
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Exercice du 01/01/2005 au 31/12/2005
ETAT B7 : TABLEAU DES DETTES
En millier de dirhams
DETTES TOTAL ANALYSE PAR ECHEANCE AUTRES ANALYSES
Plus d'un| Moins d'un an | Echues et non| Montants en |Montants vis-a-| Montants vis-a-| Montants
an recouvrées devises vis de I'Etat et vis des représentés
Org. publics |entreprises liéeg par effets
DE FINANCEMENT 0,00 0,00
¥ Emprunts obligataires
* Autres dettes de financement
DU PASSIF CIRCULANT 241 347 3804 241 347 380,4
[ Fournisseurs et comptes rattachés 1 192 841,4| 1192 841,4
* Clients créditeurs, avances et
lacomptes
I Personnel 31 929,0 31 929,0
[ Etat 3740 496,2 3 740 496,2
[F Compte d'associés 232 693 603,9 232 693 603,3
[ Autres créanciers 3562 500,0 3562 500,0
* Comptes de régularisation - Pagsif 126 010,3 126 010,3
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xi. Tableau des sdretés réelles données ou recues (B8)

TIERS CREDITEURS OU TIERS
DEBITEURS

Montant couvert par la
sQreté

Nature’

Date et lieu
d'inscription

Objet

Valeur comptable nette de la
slreté donnée a la date de
cloture

Sdretés données :

Sdretés regues :

NEANT
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xii. Tableau des engagements financiers recus ou dorm&s opérations de crédit-
bail (B9)

delta holding
Exercice du 01/01/2007 au 31/12/2007
ETAT B9 : ENGAGEMENTS FINANCIERS RECUS OU DONNES HORS OPERATIONS DE CREDIT-BAIL
En Dirhams
Montants Montants
ENGAGEMENTS DONNES Exercice Exercice
Précédent
* Avals et cautions
[ engagements en matiére de pensions de retraitdgigations similaires
[ autres engagements donnés Néant Néant
crédit enlevement douane et autres
Caution fiscale
Cautions marchés
TOTAL (1)
(1) Dont engagements a I'égard d'entreprises liées
Montants Montants
ENGAGEMENTS RECUS Exercice Exercice
Précédent
* Avals et cautions BFO
[ Autres Avals et cautions Néant Néant
[* Autres engagements regus
TOTAL
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xiii. Etat de répartition du capital social (C1)

delta holding

Exercice du 01/01/2007 au 31/12/2007

Montant du Capital 400 000 000,00 DH

ETAT C1 : ETAT DE REPARTITION DU CAPITAL SOCIAL

Nombre de titres %ﬁ?ﬁ;l Montant du capital
Nom, prénom ou raison social e de
des F;))rinc:ipaux associés (1) Adrgsse cha_que
1 _ ) action
Exercice | Exercice | ou part
précédent| actuel | sociale| Souscrit Appelé Libéré
3 4 5 6 7 8
M. HADJ FAHIM 14, Rue Bir Kacem Souissi Rabat 6595 625634 100 62563400 62563400 62 563 400
MME EL HASSANI EL
HACHMIA 14, Rue Bir Kacem Souissi Rabat 3480 325108 100 32510400 32510800 32510 800
M. FOUAD FAHIM 14, Rue Bir Kacem Souissi Rabat 6600 748 374 100 74 837 400 74 837}400 74 8371 400
M. MUSTAPHA FAHIM 14, Rue Bir Kacem Souissi Rabat 6600 748 374 100 74837400 74837400 74 837 400
MME MERYEM FAHIM 14, Rue Bir Kacem Souissi Rabat 3300 374 374 100 37 437 400 37 437}400 37 437 400
MLLE LEILA FAHIM 14, Rue Bir Kacem Souissi Rabat 3300 374 374 100 37 437 400 37 437}400 37 437 400
M. MOHAMED HACHEM 5 Cité de I'équipement Rue abou
ITAHIRI JOUTEI Marouane Saadi Rabat 9( 13 10l 1300 1300 1300
22, Rue Abou Mahassin, Quartier Raci
M. OMAR SQALLI Casablanca 3( 13 101 1300 1 300 1 300
STE AIC Zone Industrielle Bir Rami Kénitra 5 q ¢
HF HOLDING 10, Zone Industrielle Vita Rabat 0 80373 10Q 80373600 80373600 80373600
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xiv. Tableau d’affectation des résultats intervenue aouecs des trois derniers

exercices (C2)

delta holding

Exercice du 01/01/2007 au 31/12/2007

ETAT C2 : ETAT D'AFFECTATION DES RESULTATS INTERVEN UE AU COURS DE L'EXERCICE

IA. ORIGINE DES RESULTATS A AFFECTER

Report & nouveau

Résultats nets en instance d'affectation
Résultat net de I'exercice
Prélevements sur les réserves

Autres réserves

B. AFFECTATION DES RESULTATS

Réserve légale

98 871 799,77 Autres réserves

Tantiemes

84 453 191,06 Dividendes

Autres affectations

Report & nouveau

4 222 659,5

179 102 331,

TOTAL A 183 324 990,43 TOTAL B 183 324 990,94
delta holding
Exercice du 01/01/2006 au 31/12/2006
ETAT C2 : ETAT D'AFFECTATION DES RESULTATS INTERVEN UE AU COURS DE L'EXERCICE
IA. ORIGINE DES RESULTATS A AFFECTER B. AFFECTATION DES RESULTATS
Réserve légale 2 886 819,6
Report & nouveau 44 022 227,18  Autres réserves
Résultats nets en instance d'affectation Tantiemes
Résultat net de I'exercice 57 736 392,20  Dividendes
Prélévements sur les réserves Autres affectations
Autres réserves Report & nouveau 98 871 799,7
TOTAL A 101 758 619,38 TOTAL B 101 758 619,3
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delta holding

Exercice du 01/01/2005 au 31/12/2005

ETAT C2 : ETAT D'AFFECTATION DES RESULTATS INTERVEN UE AU COURS DE L'EXERCICE

IA. ORIGINE DES RESULTATS A AFFECTER B. AFFECTATION DES RESULTATS
Réserve légale
Report & nouveau 110 468 808,24  Autres réserves
Résultats nets en instance d'affectation Tantiémes
Résultat net de I'exercice 3355342]1,94 Dividendes
Prélevements sur les réserves Autres affectations 100 000 000,00
Autres réserves Report & nouveau 44 022 227,118
TOTAL A 144 022 227,18 TOTAL B 144 022 227,18

xv. Datation et événements postérieurs (C5) au dermgercice clos

delta holding

Exercice du 01/01/2007 au 31/12/2007

ETAT C5 : DATATION DES EVENEMENTS POSTERIEURS

|. Datation
Date de cloturé? 31/12/2007
Date d'établissement des états de syntfese 20/02/2008
Date d&té des comptes par le conseil

D Justification en cas de changement de la datedtierelde I'exercice
@ Justification en cas de dépassement du délai régiine de trois mois prévu pour I'élaborationétess de synthése

Il. EVENEMENTS NES POSTERIEUREMENT A LA CLOTURE DE L'EXERCICE NON
RATTACHABLES A CET EXERCICE ET CONNUS AVANT LA PREM IERE COMMUNICATION
EXTERNE DES ETATS DE SYNTHESE

DATES INDICATION DES EVENEMENTS
* Favorables NEANT
* Défavorables NEANT
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. ETATS DE SYNTHESE DES COMPTES CONSOLIDES DE DELTA HOLDING
ACTIF
E— 2005 2006 2007
IMMOBILISATIONS EN NON VALEUR (A) 2982 181,23 4 898 541,29 5 796 548,95
Frais Préliminaires 289 316,37, 223 604,14 637 345,94
Charges a répartir sur plusieurs exercices 2692 864,86 4674 937,15 5159 203,01
Primes de remboursement des obligations
Ecart d’acquisition
IMMOBILISATIONS INCORPORELLES (B) 1374 388,91 1296 330,14 1764 887,44
Immobilisations en recherche et développement
Brevets, marques, droits et valeurs similaires 1338,91 1272 680,1( 1135 237,4(
Fonds commercial 1 000,00 1 000,00 1 000,00
Autres immobilisations incorporelles 42 000,00 22 650,00, 628 650,00

IMMOBILISATIONS CORPORELLES (C)

314 509 227,13

303 049 302,94

326 210 266,37

Terrains 14 215 311,04 15 147 723,5( 15 141 393,5(
Constructions 67 354 354,79 69 695 967,69 66 102 237,94
Installations techniques, matériel et outillage 786 812,59 169 366 366,69 184 107 723,44
Matériel de transport 20 867 353,11 18 262 308,34 25 280 139,97
Mobiliers, matériel de bureau et aménagements sliver 10 712 494,27 9 941 938,64 10 485 713,75
Autres immobilisations corporelles 175 886,28 119 838,65 117 968,31
Immobilisations corporelles en cours 34 457 015,09 20 515 159,39 24 975 089,53
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (D) 6 430 380,83 6 363 327,13 21 391 506,94
Préts immobilisés

Autres créances financieres 1247 894,42 1180 577,13 1327 256,94
Titres de participation 5180 486,41 5179 750,0Q 20 062 250,0(
Autres titres immobilisés 2 000,00 3 000,00 2 000,00

TOTAL | (A+B+C+D+E)

325296 178,1

315 607 501,43

355 163 209,64

STOCKS (F)

Marchandises

Matiéres et fournitures consommables
Produits en cours

Produits intermédiaires et produits résiduels

275 824 605,54
14 780 584,17
91 414 678,71

129 200 699,95

326 577 985,78

24 273 193,71
131 820 931,87
137 677 134,44

425 666 935,64

20 185 922,04
160 371 997,7(
201 881 185,01

Produits finis 40 428 642,67 32 806 725,74 43 227 830,84
CREANCES DE L'ACTIF CIRCULANT (G) 615 619 786,6 810 742 223,64 921 253 966,07
Fournis. débiteurs, avances et acomptes 597 397,32 3653 903,99 16 935 316,89
Clients et comptes rattachés 425 342 475,31 587 642 876,41 666 600 441,71
Personnel 2633 235,35 4514 514,44 4 066 747,12

Etat, impots et taxes

Impots différés -actif
Comptes d'associés

Autres débiteurs

Compte de régularisation actif

155 152 645,09

18 832,50
30918 273,01
956 928,12

186 845 644,73

18 832,50
23087 067,89
4 979 383,72

203 412 584,117

18 832,50
25 648 625,14
4571 418,59

TITRES ET VALEUR DE PLACEMENT (H)

54 594 424,44

21679 790,64

19 168 145,95

ECART DE CONVERSION - ACTIF ()
(Eléments circulants)

83 741,39

51 877,21

66 257,53

TOTAL Il (F+G+H+I)

946 122 558, 1

1159 051 877,3

1366 155 305,19

TRESORERIE - ACTIF 33084 543,60 26 007 750,53 32279 797,79
Chéques et valeurs a encaisser 4 451 798,99 4 552 807,79 4928 312,04
Banques, T.G & CP 26 413 087,44 19 262 987,14 24 720 401,04
Caisses, régies d'avances et accréditifs 2 219 657,14 2 191 955,60 2 631 084,64

TOTAL Ill 33084 543,60 26 007 750,53 32279 797,79

TOTAL [+1I+1Il

1304 503 279,8

1500 667 129,2

1753598 312,6
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PASSIF
2005 2006 2007
En Dirhams
CAPITAUX PROPRES
Capital 150 000 000,0d 150 000 000,0 400 000 000,0

Réserves légales

Réserves consolidées

Report & nouveau

Résultat net part du Groupe

Autres

Capitaux propres part du Groupe
Intéréts minoritaires

Intéréts minoritaires dans les réserves
Intéréts minoritaires dans le résultat

5000 000,00
108 437 043,94
44 022 227,18
59 004 919,84

366 464 190,99

44 8638578

13 434 852,63

7 886 819,61
116 201 734,7
98 871 799,71

74 141 273,31

447 101 627,4

40 737 056,98
19 034 701,47

12 109 479,17
113 572 409,08

106 174 202,09

631 856 090,27

28 617 667,18
24104 979,13

TOTAL DES CAPITAUX PROPRES

424 762 522,41

506 873 385,84

684 578 736,54

CAPITAUX PROPRES ASSIMILES
Subventions d'investissement

Provisions pour amortissements dérogatoires
Provisions pour investissement

38 163 142,74

38 163 142,74

49 847 624,08
9170 660,00
40 676 964,08

55 537 301,84
9 170 660,0Q
46 366 641,84

DETTES DE FINANCEMENT
Emprunts obligataires
Autres dettes de financement

114 084 081,14

114 084 081,14

111 707 662,98

111 707 662,98

127 369 060,6(

127 369 060,6(

PROVISIONS DURABLES POUR RISQUES ET
CHARGES (D)

Provisions pour risques

provisions pour charges

7 702 027,27

7702 027,27

3460 519,14

3460 519,14

1101 389,29

1101 389,29

TOTAL |

584 711 773,54

671 889 192,07

868 586 488,31

DETTES DU PASSIF CIRCULANT
Fournisseurs et comptes rattachés
Clients créditeurs, avances et acomptes
Personnel

Organismes sociaux

Etat, imp0ts et taxes

Impots différés - passif

Comptes d'associés

586 418 206,21
196 896 824,7(
30 180@
5747 276,73

6 574 115,1(Q
84 280 322,84

248 028 030,74

692 119 670,87
279 989 639,67
29 571 937,37
3249 981,70

6 848 804,81
139 280 544,75

215918 201,97

676 874 691,11
310 895 713,77
22 051 548,84
6 846 151,83
6231 212,71
160 867 863,34

149 582 580,86

Autres créanciers 11 534 632,72 11 846 824,19 18 239 204,57
Comptes de régularisation - passif 3176 795,31 5413 736,41 2 160 415,23
AUTRES PROVISIONS POUR RISQUES ET o

CHARGES (G) 11 542 429,44 3784 415,15 5003 706,87
ECARTS DE CONVERSION - PASSIF 11 246,27 108 802,60 134 710,80

TOTAL 1l 597 971 881,96 696 012 888,57 682 013 108,84

TRESORERIE PASSIF 121 819 624,24 132 765 048,62 202 998 715,41
Crédits d'escompte 5130 234,093 2268 774,29 3292 127,72
Crédit de trésorerie 10 000 000,04 896 261,29 81 162 971,94
Banques de régularisation 106 689 390,21 129 600 013,04 118 543 615,79
TOTAL Il 121 819 624,25 132 765 048,67 202 998 715,47

TOTAL [+1+ll 1304 503 279,80 1500 667 129,2 1753598 312,6
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[1.2.1. Comptes de produits et charges de I'exercice 2007
OPIERATIONE TOTAUX DE TOTAUX DE
NATURE Propres a Concern_ant les L’EXERCICE L’EXERCICE
I'exercice exercices PRECEDENT
nrécédent:
| PRODUITS D'EXPLOITATION
Ventes de marchandises 280 359 332,79 280 359 332,79 163 472 662,32
Ventes de biens et services produits 1314 7861281 1314786 581,12 1 005 604 356,04
Chiffre d'affaires 1595 145 913,9 1595 145913,91 1169077 018,3
Variation de stock de produits 109 304 898,90 109 304 898,9 858 631,17|
Immobilisations produites par I'entreprise poue-ell
méme
Subvention d'exploitation
Autres produits d'exploitation 13 804 450,00 13 804 450,90 11 086 344,04
Reprises d'exploitation; transfert de charges $HEBB,80 5 549 688,80 10 211 412,52
TOTAL | | 17238049525 1723804 952,5] 1190 936 906,0
1l CHARGES D'EXPLOITATION
Achats revendus de marchandises 254 587 211,87 254 587 271,81 150 097 072,21
Achats consommés de matieres et de fournitures 992138,77] 36 394,96 921 954 633,73 577 362 529,13
Autres charges externes 107 998 265,69 -933,30 107 997 332,34 97 961 289,4(
Impots et taxes 5054 643,52 21 795,30 5 076 438,82 4 585 880,19
Charges de personnel 165 195 307,09 4 064,31 165 199 371,4 146 288 048,14
Autres charges d'exploitation 4317 072|17 4317 072,171 3177 622,91
Dotations d'exploitation 68 165 117,95 68 165 117,95 76 833 100,13
TOTAL |l 1527 235 917,0 61 321,27 1527 297 238,3 1 056 305 542,14
1] RESULTAT D'EXPLOITATION (I-11) 196 507 714,18 134 631 363,91
IV | PRODUITS FINANCIERS
_Produit_s_ d,es titres de participation et autresditr 4 806 435,00 4 806 435,00 42 944,16
immobilisés
Gains de change 619 540,43 230,84 619 771,27 748 517,63
Intéréts et autres produits financiers 3311 48%,2 3311 435,29 10 430 317,99
Reprises financiéres; transferts de charges 58%53¢ 562 563,52 2 039 957,43
TOTAL IV 9299 974,24 230,84 9 300 205,09 13 261 737,21
V | CHARGES FINANCIERES
Charges d'intéréts 16 573 121,83 16 573 121,83 15 365 371,14
Pertes de change 1377 677,45 25 458,37 1403 135,87 396 372,99
Autres charges financiéres 30 000,00 30 000,00 53 617,68]
Dotations financieres 127 057,53 127 057,53 48 877,21
TOTAL V 18 107 856,81 25 458,37 18 133 315,18 15 864 239,02
\ RESULTAT FINANCIER (IV - V) -8 833 110,10 -2 602 501,81
VI RESULTAT COURANT (VI + 11l 187 674 604,08 132 028 862,1
Vi RESULTAT COURANT Reports
VIl | PRODUITS NON COURANTS
Produits des cessions d'immobilisations 19 70Qa19p 19 700 092,01 36 341 710,55
Subventions d'équilibre
Reprises sur subventions d'investissement
Autres produits non courants 407 236]13 353 359,46 760 595,59 10 252 381,09
Reprises non courantes provisions investissement 113833,10 1 392,05 6 114 625,15 9 790 334,51
TOTAL VIII 26 220 561,24 354 751,51 26 575 312,74 56 384 426,15
IX | CHARGES NON COURANTES
::/:(Ijtzirss nettes d'amortissements des immobilisations 10 555 640,51 10 555 640,57 36 064 246,14
Subventions accordées
Autres charges non courantes 276 818,98 6 182,11 283 001,09 6 726 758,04
Dotations non courantes aux amortiss. et provision 12 898 077,02 12 898 077,04 11 425 013,08
TOTAL IX 23730 536,57 6 182,11 23 736 718,69 54 216 017,31
X RESULTAT NON COURANT( VIII - IX) 2 838 594,07 2 168 408,84
Xl RESULTAT AVANT IMPOT ( VIl + X)) 190 513 198,15 134 197 270,94
Xl IMPOT SUR LES RESULTAT 60 234 017,00 60 234 017,00 41 021 296,15
Xl RESULTAT NET CONSOLIDE ( XI = XII') 130 279 181,14 93 175 974,79
XIV | Intéréts minoritaires 24 104 979,19 19 034 701,47
XV | Résultat net part du Groupe 106 174 202,02 74 141 273,37

1
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[1.2.2. Comptes de produits et charges de I'exercice 2006 detaroting
OIPERATIONE TOTAUX DE TOTAUX DE
NATURE Propres a Concernant les L’EXERCICE L’EXERCICE
I'exercice exercices PRECEDENT
précédent:
| PRODUITS D'EXPLOITATION
Ventes de marchandises 163 472 662,32 163 472 662,32 52 687 760,17
Ventes de biens et services produits 1 005 8270893 -223 537,00 1 005 604 356,04 901 731 334,96
Chiffre d'affaires 1 169 300 555,3 -223 537,00 1169 077 018,3 954 419 095,08
Variation de stock de produits 858 63117 858 631,17 42 082 880,44
ImAmoblllsatlons produites par I'entreprise poue-ell 659 023,70
méme
Subvention d'exploitation -296 500,00 -296 500,00 584 285,00
Autres produits d'exploitation 11 086 344,00 11 086 344,00 9 911 250,009
Reprises d'exploitation; transfert de charges 2,52 10 211 412,52 9 026 149,77
TOTAL | 1191 160 443,04 -223 537,00 1 190 936 906,0% 1 016 682 684,0:

CHARGES D'EXPLOITATION

Achats revendus de marchandises 150 101 190,26 -4 118,05, 150 097 072,21 46 100 013,44
Achats consommés de matiéres et de fournitures 262016,75 157 612,38 577 362 529,17 537 351 327,41
Autres charges externes 97 930 254,14 31 035,26 97 961 289,44 87 315 189,54
Imp6ots et taxes 4 396 465,97 189 414,21 4 585 880,19 6 808 972,53
Charges de personnel 145 547 170,69 740 877,49 146 288 048,14 139 104 972,69
Autres charges d'exploitation 3164 600{00 13 022,91 3177 622,91 1196 437,44
Dotations d'exploitation 76 833 100,13 76 833 100,13 80 919 574,64
TOTAL I 1055 177 697,94 1127 844,2Q 1056 305 542,14 898 796 487,81
n RESULTAT D'EXPLOITATION (I - 11) 134 631 363,91 117 886 196,2
IV | PRODUITS FINANCIERS
:;’T:(:Tr]j:gtiﬁs%ess titres de participation et autresditr 42 944,16 42 944,16 272 713,00
Gains de change 744 294,49 4 223,14 748 517,63 365 403,25
Intéréts et autres produits financiers 5854 728,0 4 575 589,95 10 430 317,99 2 884 089,24
Reprises financiéres; transferts de charges
TOTAL IV 8 681 924,12 4 579 813,09 13 261 737,21 5292 728,54
\% CHARGES FINANCIERES
Charges d'intéréts 15 363 612,84 1 758,28 15 365 371,14 21 285 959,44
Pertes de change 396 206,38 166,61 396 372,99 492 658,17
Autres charges financieres 53 617,68 53 617,68
Dotations financieres 48 877,21 48 877,21 259 603,43
TOTAL V 15 862 314,19 1924,89 15 864 239,07 22 038 221,06
\ RESULTAT FINANCIER (IV-V) -2 602 501,81 -16 745 492,52
\i RESULTAT COURANT (VI + 111) 132 028 862,1( 101 140 703,68
\i RESULTAT COURANT Reports
VIII | PRODUITS NON COURANTS
Produits des cessions d'immobilisations 36 3415ALD 36 341 710,54 21 043 237,44
Subventions d'équilibre
Reprises sur subventions d'investissement
Autres produits non courants 5898 532|98 4 353 848,11 10 252 381,09 908 960,04
Reprises non courantes provisions investissement 790834,51 9 790 334,51 2 916 944,95
TOTAL VIl 52 030 578,04 4 353 848,11 56 384 426,15 24 869 142,43
IX | CHARGES NON COURANTES
::/;Ijztérss nettes d'amortissements des immobilisations 36 064 246,14 36 064 246,14 14 314 094,74
Subventions accordées
Autres charges non courantes 6 705 579,04 21 179,01 6 726 758,05 1564 773,85
Dotations non courantes aux amortiss. et provision 11 425 013,04 11 425 013,04 12 549 504,94
TOTAL IX 54 194 838,3( 21 179,01 54 216 017,31 28 428 373,57
X RESULTAT NON COURANT( VIII - IX) 2 168 408,84 -3 559 231,14
Xl RESULTAT AVANT IMPOT (VII + X) 134 197 270,94 97 581 472,54
Xl IMPOT SUR LES RESULTAT 40 301 451,04 719 845,15 41 021 296,14 25 141 700,06
XMl RESULTAT NET CONSOLIDE ( XI - XIl') 93 175 974,79 72 439 772,44
XIV | Intéréts minoritaires 19 034 701,471 13 434 852,63
XV | Résultat net part du Groupe 74 141 273,37 59 004 919,85
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[1.2.3. Comptes de produits et charges de I'exercice 2005 delapolding
OIPERATIONE TOTAUX DE TOTAUX DE
NATURE Propres a Concern_ant les L’EXERCICE L’EXERCICE
[ exercices PRECEDENT
précédent:
| PRODUITS D'EXPLOITATION
Ventes de marchandises 52 687 76Q,12 52 687 760,17 24 398 930,59
Ventes de biens et services produits 901 609 849,9 121 885,00 901 731 334,96 898 949 062,57
Chiffre d'affaires 954 297 210,09 121 885,00 954 419 095,08 923 347 993,11
Variation de stock de produits 42 082 880(48 42 082 880,44 38 104 851,74
Inrqnérrrl]oebilisations produites par I'entreprise poue-ell 659 023,70 659 023,70 43 042,19
Subvention d'exploitation 565 740,00 18 545,00 584 285,00 376 250,00
Autres produits d'exploitation 9911 250,p0 9911 250,009 22 950,00
Reprises d'exploitation; transfert de charges ®pm,77 9 026 149,77 3593 748,5Q
TOTAL | 1 016 542 254,0 140 430,000 1016 682 684,0: 965 488 835,54

CHARGES D'EXPLOITATION

Achats revendus de marchandises 46 133 516,95 -33 503,47 46 100 013,44 13 736 268,79
Achats consommés de matiéres et de fournitures 183870,43 169 956,98 537 351 327,41 536 557 108,24
Autres charges externes 87 247 003,10 68 186,48 87 315 189,54 76 456 827,54
Imp6ots et taxes 6 537 407,13 271 565,40 6 808 972,53 3887 586,14
Charges de personnel 138 904 362,43 200 610,26 139 104 972,69 129 401 703,80
Autres charges d'exploitation 1 196 000|04 437,42 1196 437,44 1196 000,04
Dotations d'exploitation 80 896 490,90 23 083,78 80 919 574,64 71 008 902,27
TOTAL I 898 096 150,98 700 336,85 898 796 487,84 832 244 396,97
n RESULTAT D'EXPLOITATION (I-11) 117 886 196,2 133 244 438,67
IV | PRODUITS FINANCIERS
:;’T:(:Tr]j:gtiﬁs%ess titres de participation et autresditr 272 713,00 272 713,00 235 717,00
Gains de change 336 156,37| 29 246,88 365 403,25 444 176,66|
Intéréts et autres produits financiers 2 884 089,2 2 884 089,24 1972 541,67
Reprises financiéres; transferts de charges
TOTAL IV 5263 481,64 29 246,88 5292 728,54 3 368 582,94
\% CHARGES FINANCIERES
Charges d'intéréts 21 250 566,14 35 393,36 21 285 959,44 9882 709,30
Pertes de change 492 658,17 492 658,17 958 842,70
Autres charges financieres 321,00
Dotations financieres 259 603,43 259 603,43 139 718,01
TOTAL V 22 002 827,70 35 393,36 22 038 221,06 10 981 591,01
\ RESULTAT FINANCIER (IV-V) -16 745 492,52 -7 613 008,04
\i RESULTAT COURANT (VI + 111) 101 140 703,68 125 631 430,57
\i RESULTAT COURANT Reports
VIII | PRODUITS NON COURANTS
Produits des cessions d'immobilisations 21 0434287 21 043 237,44 53 060 993,77
Subventions d'équilibre
Reprises sur subventions d'investissement
Autres produits non courants 552 141(76 356 818,28 908 960,04 187 490,86
Reprises non courantes provisions investissement 916244,95 2 916 944,95 3572 429,94
TOTAL VIl 24 512 324,15 356 818,28 24 869 142,43 56 820 914,52
IX | CHARGES NON COURANTES
::/;Ijztérss nettes d'amortissements des immobilisations 14 314 094,74 14 314 094,74 46 911 298,04
Subventions accordées
Autres charges non courantes 1512 420,66 52 353,19 1564 773,85 1961 335,61
Dotations non courantes aux amortiss. et provision 12 549 504,94 12 549 504,94 11 686 482,83
TOTAL IX 28 376 020,39 52 353,19 28 428 373,57 60 559 116,49
X RESULTAT NON COURANT( VIII - IX) -3 559 231,14 -3 738 201,97
Xl RESULTAT AVANT IMPOT (VII + X) 97 581 472,54 121 893 228,6
Xl IMPOT SUR LES RESULTAT 25 141 700,04 25 141 700,04 39 424 870,00
XMl RESULTAT NET CONSOLIDE ( XI - XIl') 72 439 772,44 82 468 358,60
XIV | Intéréts minoritaires 13 434 852,63 19 126 780,84
XV | Résultat net part du Groupe 59 004 919,85 63 341 577,74
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|- TABLEAU DE FORMATION DU RESULTAT (TFR) 2005 2006 2007
1 Ventes de marchandises (en I'état) 52 687 60,1 163 472 662,32 280 359 332,7'
2 Achats revendus de marchandises 46 100 013,48 150 097 072,21 254 587 271,81
| MARGE BRUTE SUR VENTES EN L'ETAT 6 587 746,64 13375 590,11 25 772 060,97
1l PRODUCTION DE L'EXERCICE (3+4+5) 944 473 239,14 1 006 462 987,2 1 424 091 480,0.
3 Ventes de biens et services produits 901 731983 1005604 356,04 1314 786581,1
4 Variation de stocks de produits 42 082 880,48 858 631,17 109 304 898,9
5 Immobilisations produites par I'entreprise pelie méme 659 023,70
11l CONSOMMATION DE L'EXERCICE (6+7) 624 666 516,94 675 323 818,53 1029 951 966,1
6 Achats consommés de matiéres et fournitures 3537m27,41 577 362 529,13 921 954 633,74
7 Autres charges externes 87 315 189,58 97 961 289,40 107 997 332,39
\Y VALEUR AJOUTEE (I+I1-11l') 326 394 468,74 344 514 758,74 419 911 574,87
8 Subventions d'exploitation 584 285,00 -296 500,00
\ 9 Impbts et taxes 6 808 972,53 4585 880,19 5076 438,82
10 Charges de personnel 139 104 972,69 146 288 048,14 165 199 371,4
EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION (E.B.E) 181 064 808,57 193 344 330,43 249 635 764,6
INSUFFISANCE BRUT D'EXPLOITATION (I.B.E)
11 Autres produits d'exploitation 9911 250,04 11 086 344,00 13 804 450,90
12 Autres charges d'exploitation 1196 437,44 3177 622,91 4317 072,17
13 Reprises d'exploitation: transfert de charges 91M_K77 10 211 412,52 5549 688,80
14 Dotations d'exploitation 80 919 574,68 76 833 100,13 68 165 117,95
VI RESULTAT D'EXPLOITATION (+ou -) 117 886 196,2 134 631 363,91 196 507 714,18
Vil RESULTAT FINANCIER -16 745 492,57 -2 602 501,81 -8 833 110,1(
VI RESULTAT COURANT (+ ou -) 101 140 703,64 132 028 862, 1 187 674 604,08
IX RESULTAT NON COURANT (+ou -) -3 559 231,14 2168 408,84 2 838 594,07
15 Impots sur les résultats 25 141 700,06 41 021 296,15 60 234 017,00
X RESULTAT NET DE L'EXERCICE (+ou -) 72 439 772,44 93 175 974,79 130 279 181,15

II- CAPACITE D'’AUTOFINANCEMENT (C.A.F)
-AUTOFINANCEMENT

2005

2006

2007

1 RESULTAT NET DE L'EXERCICE (+ou -)
Bénéfice + 72 439 772,49 93 175 974,79 130 279 181,15
Perte -
2 Dotations d'exploitation 54 663 343,47 47 443 399,40 35 343 508,60
3 Dotations financieres 179 028,65 35 677,79 43 878,69
4 Dotations non courantes 12 332 789,41 11 335 013,09 11 585 235,04
5 Reprises d'exploitation 1940 632,97 4 305 842,06 2081 091,89
6 Reprises financiéres 121 644,37| 87 567,06 503 686,84
7 Reprises non courantes 2 252 864,7( 9 158 848,75 23 314 038,10
8 Produits des cessions des immobilisations 21 023423 29 556 593,55 19 700 092,01
9 Valeurs nettes des immobilisations cédées 5 09(B849 30 187 192,14 10 555 640,57
| CAPACITE D'AUTOFINANCEMENT (C.A.F) 119 347 203,87 139 068 405,82 142 208 535,21
10 Distributions de bénéfices 13117 886,69 16 547 440,00 24 728 489,00
Il AUTOFINANCEMENT 106 229 317,14 122 520 965,82 117 480 046,21
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11.4.1. Tableau de financement de I'exercice 2007

MASSES

31/12/2007

31/12/2006

Variation A -B

A

B

Emplois C

Ressources D

Financement permanent
Moins actif immobilisé

868 586 488,31
355 163 209,64

671 889 192,07
315 607 501,47

39 555 708,24

196 697 296,24

= FONDS DE ROULEMENT FONCTIONNEL (1-2) (A)

513 423278,66

356 281 690,64

157 141 588,01

Actif circulant
Moins passif circulant

1366 155 305,1
682 013 108,84

1159 051 877,3
696 012 888,57

|

207 103 427,88
13999 779,73

= BESOIN DE FINANCEMENT GLOBAL (4-5) (B)

684 142 196,35

463 038 988,74

221 103 207,61

TRESORERIE NETTE (ACTIF - PASSIF) =A-B

-170 718917,69

-106 757 298,09

63 961 619,6(

31/12

/2007

31/12/2006

Emplois

Ressources

Emplois

Ressources

|. RESSOURCES STABLES DE L'EXERCICE (FLUX)
AUTOFINANCEMENT (A)

Capacité d'autofinancement

- Distributions de bénéfices

CESSIONS ET REDUCTIONS D'IMMOBILISATIONS (B)
Cessions d'immob. incorporelles
Cessions d'immob. corporelles
Cessions d'immob. financiéres
Récupération sur créances immobilisées

AUGMENTATIONS DES CAPITAUX PROPRES ET
ASSIMILES (C)

Augmentation de capital, Apports
Subventions d'investissement

AUGMENTATION DES DETTES DE FINANCEMENT (D)
(nette de primes de remboursement)

TOTAL | - RESSOURCES STABLES (A+B+C+D)

117 480 046,21
142 208 535,21
24 728 489,00

19 886 963,53

15 824 009,61
4048 320,04
14 633,92

71597 668,73
71597 668,73

15 661 397,61

224 626 076,09

122 520 965,82
139 068 405,82
16 547 440,00

29 790 168,84

29 571 993,55

218 175,29

22 300 425,00

13 129 765,00
9170 660,00

174 611 559,6

Il. EMPLOIS STABLES DE L'EXERCICE (FLUX)

ACQUISITIONS ET AUGMENTATIONS
D'IMMOBILISATION (E)

Acquisition d'immob. incorporelles

Augmentation d'immob. corporelles

Acquisition d'immob. financieres

Augmentation des créances immobilisées
REMBOURSEMENT DES CAPITAUX PROPRES (F)

REMBOURSEMENT DES DETTES DE FINANCEMENT
()

EMPLOIS EN NON-VALEURS (H)

TOTAL Il - EMPLOIS STABLES (E+F+G+H)

64 133 951,79

804 520,
46 479 874
16 574 890

274 85

625 400,00

2725 136,29

67 484 488,08

he
45
25

6,6

71 206 052,64

260 483,00
63119 011,84
7719 581,59
106 976,20

2 376 418,12

4162 993,73

77 745 464,50

IIl. VARIATION DU BESOIN DE FINANCEMENT GLOBAL
(B.F.G)

IV. VARIATION DE LA TRESORERIE

TOTAL GENERAL

221 103 207,61

288 587 695,69

63 961 619,60

288 587 695,6

114 888 312,60

192 633 777,1(

18 022 217,44

192 633 777,11
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I1.4.2. Tableau de financement de I'exercice 2006

MASSES

31/12/2006

31/12/2005

Variation A -B

A

B

Emplois C

Ressources D

Financement permanent
Moins actif immobilisé

671 889 192,07
315 607 501,47

584 711 773,59
325296 178,14

87 177 418,48
9 688 676,69

= FONDS DE ROULEMENT FONCTIONNEL (1-2) (A)

356 281690,65

259 415 595,44

96 866 095,16

Actif circulant
Moins passif circulant

1159 051 877,3
696 012 888,57

946 122 558,1(
597 971 881,96

212 929 319,21

98 041 006,61

= BESOIN DE FINANCEMENT GLOBAL (4-5) (B)

463 038 B8,74

348 150 676,14

114 888 312,60

TRESORERIE NETTE (ACTIF - PASSIF) =A-B

-106 757298,09

-88 735 080,65

18 022 217,44

31/12/2006

31/12/2005

Emplois

Ressources

Emplois

Ressources

|. RESSOURCES STABLES DE L'EXERCICE (FLUX)
AUTOFINANCEMENT (A)

Capacité d'autofinancement

- Distributions de bénéfices

CESSIONS ET REDUCTIONS D'IMMOBILISATIONS (B)
Cessions d'immob. incorporelles
Cessions d'immob. corporelles
Cessions d'immob. financieres
Récupération sur créances immobilisées

AUGMENTATIONS DES CAPITAUX PROPRES ET
ASSIMILES (C)

Augmentation de capital, Apports
Subventions d'investissement

AUGMENTATION DES DETTES DE FINANCEMENT (D)
(nette de primes de remboursement)

TOTAL | - RESSOURCES STABLES (A+B+C+D)

122 520 965,87
139 068 405,87
16 547 440,00

29 790 168,84

29 571 993,55

218 175,29

22 300 425,00

13 129 765,00
9 170 660,04

174 611 559,64

106 229 317,1
119 347 203,87
13 117 886,69

21 388 417,44
100 000,00
19 427 175,44
1641 412,04
219 830,00

148 956 490,0
148 956 490,0

276 574 224,63

Il. EMPLOIS STABLES DE L'EXERCICE (FLUX)

ACQUISITIONS ET AUGMENTATIONS
D'IMMOBILISATION (E)

Acquisition d'immob. incorporelles

Augmentation d'immob. corporelles

Acquisition d'immob. financieres

Augmentation des créances immobilisées
REMBOURSEMENT DES CAPITAUX PROPRES (F)
REMBOURSEMENT DES DETTES DE FINANCEMENT
©
EMPLOIS EN NON-VALEURS (H)

TOTAL Il - EMPLOIS STABLES (E+F+G+H)

71 206 052,65

260 483,
63 119 011
7 719 581,

106 97

2376 418,12

4162 993,73

77 745 464,50

00
,86
59
6,2

120 604 227,69

1170 897,63
77577 628,05
41 738 675,00

117 027,01

105 000 000,04
3997 689,97

2219 532,25

231 821 449,91

III. VARIATION DU BESOIN DE FINANCEMENT GLOBAL
(B.F.G.
IV. VARIATION DE LA TRESORERIE

TOTAL GENERAL

114 888 312,6

192 633 777,10

18 022 217,44

192 633 777,10

123 909 657,74

355 731 107,66

79 156 883,04

355 731 107,6
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I1.4.3. Tableau de financement de I'exercice 2005

MASSES

31/12/2005

31/12/2005

Variation A -B

A

B

Emplois C

Ressources D

Financement permanent
Moins actif immobilisé

584 711 773,59
325296 178,1

512 517 054,77
297 854 233,94

27 441 944,11

72194 718,82

= FONDS DE ROULEMENT FONCTIONNEL (1-2) (A)

259 415595,49

214 662 820,74

44 752 774,71

Actif circulant
Moins passif circulant

946 122 558,1
597 971 881,9

837 091 399,54
612 850 381,14

109 031 158,57
14 878 499,23

= BESOIN DE FINANCEMENT GLOBAL (4-5) (B)

348 150 676,14

224 241 018,34

123 909 657,74

TRESORERIE NETTE (ACTIF - PASSIF) =A-B -88 735 80,65 -9 578 197,61 79 156 883,04
31/12/2005 31/12/2004
Emplois Ressources Emplois Ressources

|. RESSOURCES STABLES DE L'EXERCICE (FLUX)
AUTOFINANCEMENT (A)

Capacité d'autofinancement

- Distributions de bénéfices

CESSIONS ET REDUCTIONS D'IMMOBILISATIONS (B)
Cessions d'immob. incorporelles
Cessions d'immob. corporelles
Cessions d'immob. financieres
Récupération sur créances immobilisées

AUGMENTATIONS DES CAPITAUX PROPRES ET
ASSIMILES (C)

Augmentation de capital, Apports
Subventions d'investissement

AUGMENTATION DES DETTES DE FINANCEMENT (D)
(nette de primes de remboursement)

TOTAL | - RESSOURCES STABLES (A+B+C+D)

106 229 317,19
119 347 203,87
13 117 886,69

21 388 417,44
100 000,00
19 427 175,44
1641 412,00
219 830,00

148 956 490,00
148 956 490,00

276 574 224,61

93 788 822,15
105 138 822,14
11 350 000,00

44 894 974,04

44 658 208,18

236 765,87

2830 900,04
2830 900,04

39 003 439,59

180 518 135,7

Il. EMPLOIS STABLES DE L'EXERCICE (FLUX)

ACQUISITIONS ET AUGMENTATIONS
D'IMMOBILISATION (E)

Acquisition d'immob. incorporelles

Augmentation d'immob. corporelles

Acquisition d'immob. financieres

Augmentation des créances immobilisées
REMBOURSEMENT DES CAPITAUX PROPRES (F)
REMBOURSEMENT DES DETTES DE FINANCEMENT
©
EMPLOIS EN NON-VALEURS (H)

TOTAL Il - EMPLOIS STABLES (E+F+G+H)

120 604 227,6

1170 897,63
77577 628,05
41 738 675/00
117 @27,0

105 000 00@O
3997 689,97

2219 532,25

231 821 449,91

123 170 123,5(

476 005,85
112 373 310,57
9789 014,72
531 792,36

174 015,00

123 344 138,5(

III. VARIATION DU BESOIN DE FINANCEMENT GLOBAL
(B.F.G.
IV. VARIATION DE LA TRESORERIE

TOTAL GENERAL

123 909 657,74

355 731 107,66

79 156 883,04

355 731 107,64

31814 316,21
25 359 681,04

180 518 135,74

180 518 135,79
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11.5.1. Principales méthodes d’évaluation spécifiques anfeeprise
Les comptes sociaux arrétés au 31 décembre 20050dités entrant dans le périmétre de consolitaind
servi de base pour I'établissement des comptevlitds Ces comptes ont été établis suivant leleseast
pratiques comptables applicables au Maroc préseraé@eniveau de la méthodologie relative aux Comptes
Consolidés établis par le Conseil National de len@@bilité.
Les principales regles et méthodes du Groupe serduivantes :

11.5.1.1 Principes et méthodes de consolidation

=  Meéthodes utilisées

Les sociétés dans lesquelles le Groupe exercetalinent ou indirectement un contrble exclusif sont
consolidées par intégration globale. Ce controtepeSsumé pour les sociétés contrblées a plus ée 40
lorsque aucun autre actionnaire ne détient unéidrades droits de vote excédant 40%.

Par conséquent, en respectant ce principe toesesociétés du groupe ont été consolidées parratity
globale.

= Méthode de conversion utilisée pour la consolidatiodes filiales étrangeres
Le périmétre de consolidation n’inclut aucuneafdi étrangere.

11.5.1.2 Principes comptables et méthodes d’évaluation

= |mmobilisations en non-valeurs

Elles sont constituées essentiellement de fraéinpinaires et de charges a répartir sur plusienescices et
sont amorties sur une durée de cing ans.

* |Immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles sont généralenaemorties sur une durée ne dépassant pas sept ans.
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= Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles sont comptabiliséeteur colt d’acquisition ou de production, ou de
réévaluation le cas échéant.

Les principales catégories d'immobilisations samiorties selon les durées de vie suivantes :

Catégorie d'immobilisations Durée de vie

Constructions 20 ans
Installations techniques, matériel et outillage 7-10 ans
Matériel de transport 5 ans
Matériel informatique 5-7 ang
Autres immobilisations 10 ans

Les amortissements sont constatés en diminutiola daleur brute des immobilisations selon la méghod
linéaire, sur la durée de vie estimée du bien.

Les opérations de crédit-bail sont retraitées com@seacquisitions d'immobilisations.

= |mmobilisations financiéres

Les titres de participation dans les sociétésaomsolidées figurent au bilan a leur colt d'acdjoisi

= Stocks

Les stocks et travaux en cours sont évalués audprirevient sans que celui-ci ne puisse excédealkzur
nette de réalisation. Les stocks sont évaluésn $etoactivités, au colt moyen pondéré. Les fiaamtiers ne
sont pas pris en compte pour I'évaluation des stock

Les provisions pour dépréciation des stocks sonstduées le cas échéant pour ramener la valdte ne
comptable a la valeur probable de réalisation.
= Créances

Les créances (ainsi que les dettes) sont enreggsérdeur valeur nominale. Une provision pour déptién
est pratiquée dés I'apparition d’un risque de remouvrement.

Les créances (ainsi que les dettes) libellées @maies étrangéres sont évaluées sur la base ds deu
change en vigueur a la cl6éture de I'exercice. Lax$egs de change latentes donnent lieu & constatditioe
provision

= Titres et valeurs de placement
Cette rubrique comprend des titres acquis en \aeédliser un placement. lls sont enregistrés & co

d’achat. Une provision est constituée lorsque leeuwraprobable de réalisation est inférieure au prix
d’acquisition.
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= Provisions pour investissement

Les provisions pour investissement a caractecalfont annulées en consolidation.

» Retraitement des impots

Les impots différés résultant de la neutralisatites difféerences temporaires introduites par leseseg
fiscales et des retraitements de consolidation cantilés société par société.

L'annulation des provisions a caractere fiscalovné pas lieu a la constatation d'impots difféassde cas
ou ces dernieres sont utilisées conformément aolgjet et sont donc définitivement exonérées d'tmp6

[1.5.2. Analyse des principaux postes des comptes conselidé

11.5.2.1 Capitaux propres consolidés - part Groupe

31/12/2007 31/12/2006
En milliers de Dirhams
Capitaux propres au début de I'exercice 447 102 366 464
Dividendes versés 0 0
Autres Variations 78 580 6 497
Résultat de I'exercice — part du Groupe 106 174 74 141
Capitaux propres a la fin de I'exercice 631 856 447 102
[1.5.2.2 Immobilisations incorporelles et corporelles
31/12/2007 31/12/2006
En milliers de Dirhams Valeur Brute Amort. & Provis. Valeur Nette Valeur Nette
Immobilisations incorporelles 3525 1760 1765 1296
Immobilisations corporelles 615 464 289 254 326 210 303 049
Variation des immobilisations incorporelles et canelles (valeurs brutes)
En milliers de Dirhams 2006 Var. Périmétre Mouvements Acquisitions Cessions 2007
Immobilisations incorporelles 2744 -23 805 0 3526
Immobilisations corporelles 586 868 -2 962 46 480 14 922 615 464
Variation des amortissements des immobilisationsarporelles et corporelles
En milliers de Dirhams 2006 Var. Périméetre Mouvements Dotations Reprises 2007
Immobilisations incorporelles 1448 -20 332 0 1760
Immobilisations corporelles 283 819 -2 310 16 265 8 520 289 254
11.5.2.3 Immobilisations financiéres

En milliers de Dirhams 31/12/2007 31/12/2006
Préts immobilisés 0 0
Titres mis en équivalence 0 0
Autres immobilisations financiéres 21392 7193

Total 21 392 7193
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[1.5.2.4 Intéréts minoritaires
31/12/2007 31/12/2006

En milliers de Dirhams

Intéréts minoritaires au début de I'exercice 59 772 58 298
Dividendes versés -24 728 -16 547
Intéréts minoritaires dans le résultat de I'exezcic 24 105 19 035
Autres Variations -6 426 -1014
Intéréts minoritaires a la fin de I'exercice 52 723 59 772

11.5.2.5 Provisions pour risques et charges

Ces provisions correspondent a la prise en comgsgeridques courus par les filiales et connus erddin
période.

Provisions pour risques et charges

31/12/2007 31/12/2006
En milliers de Dirhams
Provisions durables pour risques et charges 1101 3461
Autres provisions pour risques et charges 5004 3784
Provisions pour imp6éts différés
31/12/2007 31/12/2006
En milliers de Dirhams
Provisions pour impots différés 6 034 8 836

11.5.2.6 Créances d’exploitation et créances diverses

En milliers de Dirhams 31/12/2007

Créances d'exploitation & moins d'un an 635 97
Créances d'exploitation & plus d'un an 58 314
Provisions pour dépréciation 10 754
Créances d'exploitation 683 53
Créances diverses a plus d'un an 1981
Créances diverses a moins d'un an 235738
Provisions pour dépréciation 0
Créances diverses 23771

[1.5.2.7 Dettes financieres

31/12/2007 31/12/2006
En milliers de Dirhams
Dettes & moins d'un an (concours bancaires) 202 999 132 765
Dettes de financement a plus d'un an 127 369 111 708
TOTAL 330 368 244 473
11.5.2.8 Imp0ts sur les sociétés
31/12/2007 31/12/2006

En milliers de Dirhams

Impdts courants 60 234 35968
Impots différés 0 5 053
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11.5.2.9 Engagements financiers hors bilan
Aucun engagement financier hors bilan n'est a fégna
11.5.2.10 Résultat non courant
31/12/2007 31/12/2006
En milliers de Dirhams
Plus values nettes sur cessions d’actifs 9144 277
Dotations nettes des reprises de provisions 6783 1635
Autres charges non courantes nettes -478 -3526
2839 2 168|
11.5.2.11 Chiffre d’affaires par société
Sociétés 31/12/2007 31/12/2006
En milliers de Dirhams
AFS 17 258 16 037
AIC 154 995 95 569
AIC Métallurgie 165 164 149 381
Bituma 354 422 202 239
BTP RAMA 0 4 609
EGEC 2421 1016
GALVACIER 115723 105 196
GCR 304 403 228 589
GENA 3970 3 606
IHM 18 621 10 444
ISOFORM 14 715 11 315
LIGNE BLANCHE 23587 26 489
LCT 1567 3915
LPS 77 623
Maroc Signal 0 -46
OMCE 137 168 134 489
OMCE Nord 25 964 21 506
OXAIR 37 308 16 760
RIM Super Marché 0 5905
Sogetrama GLS 126 369 86 866
Sotrameg 51 006 41128
SCIAS 40 324 0
PROMITER 0 3 356
delta holding 84 84
TOTAL 1 595 146 1169 076|
11.5.2.12 Charges du personnel par société
Sociétés 31/12/2007 31/12/2006
En milliers de Dirhams
AFS 5690 7372
AIC 12 026 11 445
AIC Métallurgie 17 453 15 467
Bituma 6 313 4 850
BTP RAMA 0 1198
EGEC 1658 746
GALVACIER 13 339 12 669
GCR 25344 21615
GENA 5722 4518
IHM 849 867
ISOFORM 655 369
LIGNE BLANCHE 8 080 5922
LCT 812 1 306
LPS 781 704
Maroc Signal 0 267
OMCE 15999 16 186
OMCE Nord 3827 3 605
OXAIR 4 852 3638
RIM Super marché 0 321
Sogetrama GLS 29 678 22 850
Sotrameg 4 665 4 554
delta holding 7 458 5822
TOTAL 165 201 146 291
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[1.5.3. Informations relatives au périmetre de consolidatio

Sociétés Pourcentage d'intérét Pourcentage de contrdle Méthodes de consolidation
AFS 99,41% 99,41% Intégration globale
AIC 99,99% 99,99% Intégration globale
AIC Métallurgie 99,50% 99,50% Intégration globale
Bituma 91,87% 91,87% Intégration globale
EGEC 99,85% 99,85% Intégration globale
GALVACIER 82,00% 82,00% Intégration globale
GCR 97,75% 97,75% Intégration globale
GENA 97,00% 97,00% Intégration globale
IHM 74,50% 74,50% Intégration globale
ISOFORM 99,92% 99,92% Intégration globale
LIGNE BLANCHE 99,96% 99,96% Intégration globale
LCT 98,50% 98,50% Intégration globale
LPS 99,70% 99,70% Intégration globale
OMCE 44,85% 44,85% Intégration globale
OMCE Nord 44,85% 44,85% Intégration globale
OXAIR 99,98% 99,98% Intégration globale
Sogetrama 99,98% 99,98% Intégration globale
Sotrameg 80,44% 80,44% Intégration globale
SCIAS 100,00% 100,00% Intégration globale

11.5.4. Evénements postérieurs a la cl6ture

Aucun événement postérieur a la cléture n'estraatag.
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ANNEXE2 MODELE DE BULLETIN DE SOUSCRIPTION
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Numéro de bulletin :
ANNEXE 1-1: BULLETIN DE SOUSCRIPTION

ORDRE DE SOUSCRIPTION A L'OFFRE A PRIX OUVERT

DES ACTIONS delta holding

(INTo) g Ao 10 I =TT 0 ] IR=T0 11 T=1 [
Pl N0 .o
Fonction du signataire (personnes morales)

Sexe FIM i Code identite .. ..o e
Date de NaiSSANCE :...cuvvee it Numéro didentité.:....... .coveiiiiiinin,
Nationalité :..........coooiiiiiiiii e, Code qualité de l@Bmnnaire @.............ccoce ovneenen.
0 (<Y1 =
Tl e FaX T

N° de COmPteRIB/BANQUE : ... o e e e e e e e e e e e
Connaissance prise des modalités de souscripgomaint dans la note d’'information visée par le CD¥Mdisponible
aupres des membres du syndicat de placement,ez ik souscrire :

TYPE D'ORDRE

MONTANT DEMANDEE

MODE DE PAIEMENT DEPOSITAIRE N°compte RIB ou N°Chéque
Virement (RIB 24 chiffres)
Chéque (N° de chéque)
Espéces (En Dirhams)
IMPORTANT :

1- Le client s’engage a couvrir intégralement le mohtte ses souscriptions selon les modalités comgeavec les membrep
du syndicat de placement et conformément a ladiottormation relative a I'opération.

2- Dans le cas ou la Bourse de Casablanca procedegpehde fonds, conformément a I'article 1.2.8 dgl&aent Général
de la Bourse, les souscripteurs devront verser ambmedu syndicat de placement auprés duquel ilssonscrit la
provision nécessaire a la couverture dudit appébaés.

3- Les commissions relatives a cette OPO se déclicmmime suit : la commission d’'intermédiation estlge2o HT ; la
commission de reéglement livraison est de 0,2% H& eommission de la Bourse est de 0,1% HT.

4- La TVA est au taux de 10%.

AVERTISSEMENT

L'attention du souscripteur est attirée sur ledai tout investissement en valeurs mobiliéres cotagles risques et que la valeur de

l'investissement est susceptible d'évoluer a lasmoomme a la baisse, sous l'influence de fadtgeraes ou externes a delta holding.
Une note d'information visée par le CDVM est dispts sans frais, au siege social de delta holdagpres des établissements chargés de recugillir
les demandes de souscription et a la Bourse délaasa.

Signature précédée de la mention « lapptouvé »

Signature et Cachet du Client
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ANNEXE 1-2 : BULLETIN DE SOUSCRIPTION SPECIFIQUE AU TYPE D'ORD RE IV

ORDRE DE SOUSCRIPTION A L'OFFRE A PRIX OUVERT

DES ACTIONS delta holding

Référence Achat : .... /[...........

=TT 0] T T3 = [

Date de création @..........coovieiiiiiiiiieie e, Numéro d’'identité.......... ..ooooviiiiiiiiiiiienanns
Nationalité @..........coiie e Code qualité dadtionnaire :..............ccc ceeeennenn.
6 | =27
REGION 1. Profession @ .......coveiii i
Tl . FaX o e
MODIIE & o Email i o
N° de COMPLERIB/BANQUE : ...ttt e e e e e e et et e e et e e ee s
) ) . . Code| = Code| = Type

Souscripteurs : Numéro d’identité identité qualité d’ordre
Institutionnels de droit étranger : Numéro Regisigecommerce a (RE) (G) \Y
I'étranger ou équivalent
Institutionnels de droit marocain : Numéro Registeecommerce (RC) (A) \Y%
OPCVM de droit Marocain : numéro d’Agrément (AG) )(O \Y%

Connaissance prise de la note d'information visde Conseil Déontologique des Valeurs Mobiliegesest disponible
aupres de mon agence bancaire, veuillez m’'achdiiee drrévocable :

Actions
A concurrence d’un prix maximum par action de
920 Dh)

Le reglement des titres acquis d'effectuera a pantidu compte ci-dessus désigné.
Mode de reglement

o Chéque N°

irhBms (Prix compris entre 870 Dh et

o Virement N° ......ooovviinnnnnnn.

o Prélevement bancaire
0 T AN )<=

IMPORTANT :

1-Le client s’assure de la disponibilité des espéte son compte ouvert dans les livres de sotisstaiment dépositaire et ce,
préalablement a la transmission de tout ordre @dfach

2-Les commissions relatives a cette OPO se détlommme suit : la commission d’intermédiationasstl,0% HT ; la
commission de reéglement livraison est de 0,2 % Effla commission de la SBVC est de 0,1% HT.
La TVA est au taux de 10%.

AVERTISSEMENT

« L'attention du souscripteur est attirée sur itegfae tout investissement en valeurs mobiliérespmarte des risques et que la valeur de
l'investissement est susceptible d'évoluer a lasmaoomme a la baisse, sous l'influence de fadtgeraes ou externes a delta holding.

Une note d'information visée par le CDVM est dispts sans frais, au siége social de I'émetteyémudes établissements chargés de recueillir
les demandes de souscription et a la Bourse défaasa ».

Signature précédée de la mention « Lu et approuvé »
Signature et Cachet du Client
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ANNEXE 1-3: BULLETIN DE SOUSCRIPTION SPECIFIQUE AU TYPE D'ORD RE V

ORDRE DE SOUSCRIPTION A L'OFFRE A PRIX OUVERT

DES ACTIONS delta holding

NOIM OU FAISON SOCIAI. ..ottt ettt et e e e e e e et e e e e e e e e s e ees

[ =Y 0 ] 1 0 T
Fonction du signataire (personnes morales)

SeXe FIM i Codeidentité :.......coo e
Date de NaiISSANCE ...o.vvvi it eeaenen Numeéro d'identité.:....... coovveoiiiiiiiiiieeenns
Nationalité :..........coooiiieiiiii e, Code qualité de lBmnnaire @.............ccoee ovneenen.
O S S 1.ttt it e e e e e e e e e
Tl ot FaX T e

N° de compteRIB/BANQUE & ... .o e e e e e e e e
Connaissance prise des modalités de souscripgomaint dans la note d’'information visée par le CD¥Mdisponible
aupres des membres du syndicat de placement,ezmilk souscrire :

TYPE D'ORDRE \

QUANTITE DEMANDEE

MODE DE PAIEMENT DEPOSITAIRE N°compte RIB ou N°Chéque
Virement (RIB 24 chiffres)
Chéque (N° de chéque)
Espéces (En Dirhams)
IMPORTANT :

1- Le client s’engage a couvrir ses souscriptions dtew de 20% minimum du montant demandé selon ledalités
convenues avec les membres du syndicat de placemeonformément a la note d’information relatiilogération.

2- Dans le cas ou la Bourse de Casablanca procédegpehde fonds, conformément & I'article 1.2.8 dgl&aent Général
de la Bourse, les souscripteurs devront verser ambme du syndicat de placement auprés duquel ilssonscrit la
provision nécessaire a la couverture dudit appébaés.

3- Les commissions relatives a cette OPO se déclicmmime suit : la commission d’'intermédiation estige2o HT ; la
commission de réglement livraison est de 0,2% H& eommission de la Bourse est de 0,1% HT.

4- La TVA est au taux de 10%.

AVERTISSEMENT

L'attention du souscripteur est attirée sur ledai tout investissement en valeurs mobiliéres cotagles risques et que la valeur de

l'investissement est susceptible d'évoluer a lasmoomme a la baisse, sous l'influence de fadtgeraes ou externes a delta holding.
Une note d'information visée par le CDVM est dispts sans frais, au siege social de delta holdagpres des établissements chargés de recugillir
les demandes de souscription et a la Bourse délaasa.

Signature précédée de la mention « lapptouvé »

Signature et Cachet du Client
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