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ECLAIRAGE

ECLAIRAGE

Imad Toumi

Président Directeur Général - Managem

LA QUESTION BUSINESS

2018, une annee
comme une autre
chez Managem ?

Dans nos métiers, nous sommes sensibles a la volatilite
des marches. C'est pourquoi, nous avons tout mis en
ceuvre pour construire un portefeuille diversifie et
developper des projets a fort potentiel.

2018 marque un nouveau virage et vient recompenser
les efforts des équipes et les investissements
stratégiques du Groupe. Cette année a vu naitre la
concrétisation de grands projets, notamment dans ('Or,
le Cobalt et le Cuivre. Qu'il s'agisse de Tri-K en Guinée,
de Gabgaba au Soudan, de Pumpi en RDC ou d'lmiter

au Maroc... Nous avons réussi a creer de nouvelles
opportunites et, une nouvelle fois, prouve notre
savoir-faire en matiere d'exploration, de recherche, de
performance opérationnelle et dinnovation.

Depuis l'acquisition des premiers permis en Afrique

il y a plus de 20 ans, nos activités n'ont cessé de
s'étendre et nous sommes actuellement présents dans
9 pays africains, dont le Maroc, avec un portefeuille
d'actifs equilibre, a différents stades de maturité et de
developpement. Nous sommes conscients du potentiel
de croissance represente par le continent africain, dont
le Maroc fait partie, et nous demeurons pleinement
engages a étre acteur du developpement économique et
social.

Nous sommes également conscients que notre
excellence opérationnelle ne saurait étre totale sans
notre exemplarité en matiere de Santé et de Sécurité au
travail. Nous déployons pour cela des efforts concrets
pour atteindre notre objectif de « O accident » et
maintiendrons notre niveau d’exigence maximal pour
une sécurité optimale.

LA QUESTION SUCCES

On parle souvent
de "belles reussites”.
Votre plus "belle
victoire" ?

Je crois sincerement que notre plus " belle victoire "
en 2018 est notre ouverture et l'affirmation de notre
ancrage africain.
Louverture vers [Afrigue, continent de nos racines,
riche de sa diversité et de ses promesses d'avenir...
Louverture a travers nos investissements qui créent
de la valeur durable autour de nos opérations,
pour les communauteés et les régions qui nous
entourent...
Louverture a de nouveaux projets, plus ambitieux,
a de nouvelles facons de concevoir nos métiers en
laissant plus de place aux nouvelles technologies
dans l'ensemble de nos processus et de nos futures
opérations...
Louverture a des moyens de production plus
durables, plus responsables...

Pour faire de Managem un Groupe intégre, prospere,
résilient et a forte valeur ajoutée.

LA QUESTION RSE
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Avoir un impact social et societal positif,
des valeurs a transmettre.
C'est ca "lesprit mineur” ?

Laction societale est ancrée dans nos génes depuis
toujours. Chez Managem, le terme "RSE "n'est ni un
effet de mode, ni un moyen de communication. Cet
engagement effectif a éte recompensé par notre
classement pour la 5eme année consécutive parmi les
Top Performers 2018 et par notre sélection dans lindice
ESG 10, qui calcule en temps reel la performance des
cours des sociétés socialement responsables cotées

a la Bourse de Casablanca. 5i nous sommes contents

de recevoir "des prix ', notre engagement est bien plus
profond. Les besoins de lindustrie miniere font que nous
nous installons la ou se trouvent des gisements. Ce sont
souvent des zones enclavées, ou les communautés

qui nous accueillent nous font confiance. Dans ces
regions, lintégration des communauteés des le debut

de nos opeérations est primordiale si nous voulons

avoir des projets viables et durables sur le long terme.
La contribution au développement socio-économique
des zones d'implantation de Managem fait partie des

6 engagements du Groupe inscrits dans la nouvelle
charte RSE adoptee en 2018, parmi d'autres orientations
primordiales comme la santé et la sécurité, la protection
de l'environnement ou encore l'éthique dans les affaires.
Dans cette optique, nous continuons notre dynamique
dengagement constructif avec les parties prenantes,
conscients que c'est l'unique voie pour créer de la
prosperite mutuelle et pour progresser ensemble sur les
questions de développement durable communautaire, en
mettant en commun nos ressources pour atteindre des
resultats benefiques pour tous.

Le développement durable dans nos activités est
également au cceur de nos objectifs.

Strategie globale pour la préservation de l'eau, reduction
de la consommation d'énergie, anticipation des impacts
négatifs des activités du Groupe sur la biodiversité et
lenvironnement, économie circulaire comme fer de
lance de la demarche de gestion des déchets, et enfin
une stratégie R&D destinée a renforcer les capacités
technologiques pour Uexcellence environnementale,
sont autant d'efforts deployés cette année et qui seront
poursuivis activement pour accompagner notre vision de
croissance durable et responsable... Nous nous sommes
ainsi engages depuis plusieurs années a transformer nos
rejets miniers en ressources et a créer de la valeur tout
au long du cycle de vie de nos mines. Grdce a nos efforts
en R&D, nous avons atteint en 2018 un taux de traitement
de plus de 40% de nos rejets miniers qui sont recyclés
sur lensemble de nos sites. Cette année a également vu
la construction d'une usine au sein de la mine dArgent
d'Imiter pour le traitement des haldes de la SMI. Cet
investissement responsable est important et durable,
puisque qu'il contribuera a lemploi régional et a reduire
nos déechets, tout en créant de la valeur.

Nous veillons a participer activement au développement
des communautes voisines de nos implantations et pour
cela nous privilégions la promotion de l'entrepreneuriat
pour un developpement durable. Cette année, nous
avons conclu un partenariat avec l'association INJAZ Al-
Maghrib en vue de déployer des programmes d'initiation
a lentrepreneuriat des le plus jeune dge, aux éeleves

des écoles primaires et colleges, mais également aux
coopératives, autour des zones minieres ou nous operons.
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LA QUESTION INNOVATION

INnnover pour
transformer, stimuler,
federer. Une realite
au sein du Groupe ?

Dans un monde en constante mutation, ou le progres et
linnovation technologique sont corrélés au développement
et surtout incarnent un puissant levier économique,
linnovation devient une alternative nécessaire, voire méme
incontournable. Elle est indissociable de la pérennité de
lactivité miniere, et vecteur de croissance. Il faut donc
lencourager via des efforts dinvestissements dans la
recherche et le développerment, ce dont nous sommes
pleinement conscients et que nous nous engageons déja

a faire. Nous sommes résolument tournés vers le futur

et cest dans cette optique que Managem ne cesse de se
transformer et dlinstaurer une vision commune axée autour
dobjectifs et dimpératifs induits par les challenges d'un
avenir exigeant. D'une part, nos investissements R&D le
prouvent avec notamment lacquisition de la Raise Boring,
veritable innovation et prouesse technique qui soutiendra
nos ambitions dexploration et de travaux miniers, et dautre
part, un Centre de Recherche toujours plus pointu et des
procedes mis a niveau..

Le projet le plus novateur consiste en linvention d'une
batterie de type lithium-ion sécuritaire et performante

qui peut étre proposee pour le marchée des téléphones
portables et des voitures électriques.

Notre equipe R&D a également mené dimportants travaux
sur la synthese des matériaux de batteries, notamment
les hydroxydes mixtes et les sels de Cobalt. Les produits
obtenus répondent aux exigences du marché des batteries
lithium-ion. Cette diversification nous permettra de réduire
le risque de baisse des cours de Cobalt.

LA QUESTION D’AVENIR

Les entreprises

sont aujourd’hui

en quete de sens.
Quelle est la vocation
de Managem ?

En 2018, la vocation de Managem est en effet de générer
du sens. Nos actions ménent vers des objectifs concrets,
avec un impact sur les communautés, mais également

sur le monde. Les métaux que nous extrayons, que nous
traitons, que nous produisons, sont essentiels pour le
monde d'aujourdhui. LOr, lArgent, le Cobalt, la Fluorine,
pour nen citer que quelques-uns, sont au coeur dobjets
indispensables au quotidien. Au-dela de cette mission
premiere, Managem confere du sens a son activite en
sengageant concretement pour les Hommes et les régions
dimplantation pour agir véritablement pour lavenir. Parce
qu'également nous anticipons, nous engageons le Groupe
dans une dynamique de transformation de ses meétiers,
pour mieux repondre aux besoins des marchés. Nous
amorcerons létape importante de la digitalisation de nos
meétiers, devenue nécessiteé pour atteindre une performance
operationnelle. Notre Groupe poursuivra le développement
de ses activites dans loptique de répondre au contexte de
mutation mondiale avec lapparition des nouvelles énergies.
Nous n'hesiterons pas egalement a aborder de nouveaux
meétiers, pour étre plus performants, plus résilients et
durables sur lensemble de la chaine de valeur.

EN 3 MOTS

Afrique

Un potentiel au cceur
de nos ambitions.

Securite
“Zéro accident”,
une priorite absolue.

Digital
Defi, innovation, adaptabilite.
Une transformation indispensable.

Portrait

VOTRE DEVISE ?

Agilité, résilience, durabilité.

VOTRE SOURCE
D'INSPIRATION ?

Lhistoire de Managem m'inspire. Un
Groupe qui s'est construit au fil des
anneées, s'imposant comme leader
de son secteur au Maroc et qui
continue de se transformer sans
cesse pour mieux avancer.

VOTRE PLUS |
GRANDE FIERTE ?

Grace a lexploitation et a la valori-
sation de matieres premieres stra-
tégiques, Managem participe, a son
échelle, a construire le monde qui
nous entoure. C'est ce dont je suis le
plus fier aujourd'hui.

UNE VALEUR QUI
VOUS EST CHERE ?

Linnovation, toujours penser a
demain des aujourd’hui. Il est temps
pour nous de nous adapter a la
digitalisation a travers les mines
connectées. D'autres défis nous
attendent, comme le recyclage en
tant qu'expertise dans la chaine de
production, ou celui de s'adapter

a la digitalisation avec des mines
connecteées et des processus encore
plus modernes.

RAPPORT ANNUEL 2018

MOMENT INOUBLIABLE
DE 2018 ?

Lacquisition majoritaire du projet
Tri-K et la livraison de son étude de
faisabilite qui a confirmeé plus d’'1 mil-
lions d'onces de réserves. Ce projet
a fort potentiel, fait partie des plus
importants pour le Groupe sur les 10
dernieres années et représente un
jalon important dans la nouvelle ere
de croissance de Managem, dans sa
strategie aurifere et africaine.

UNE AMBITION QUI EST
DEVENUE REALITE ?

La concrétisation du projet d'exten-
sion des unités industrielles de la
mine de Gabgaba au Soudan. Dans
un contexte peu aisé, et au vu de

la complexité du terrain et de la
conjoncture economique locale,
nous avons reussi a construire une
des premieres unités industrielles
du pays en nous imposant le respect
de standards internationaux. Cette
usine, premiere étape dans notre
ambitieux projet d’investissement
soudanais, est une concreétisation
notable sur lannée 2018 de la stra-
tegie 2020.

MANAGEM
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Managem, 90 ans
d'expertise

Une expertise construite au fil
des années, une vision d'avenir

1992

Démarrage

de la mine
polymetallique
de Hajar

a Marrakech.

1961

Creation

de la societé 1969
1949 de Fluorine Création de la Société

Creation de la Societé SAMINE. MétaLlurgique d'Imiter (SMl)
des Mines de Bouskour et démarrage de la valorisation

pour Lexploitation \ des haldes argentiferes d'lmiter.

situé dans la région
de Ouarzazate.

d'un gisement de Cuivre
1942 \ /
Lancement \
de lexploitation

du Manganese
12 de Tiouine.

Début de
la diversification

. - 1930
Les premiers —— Création
pas de la societé CTT
et déemarrage de la mine
de Bou-Azzer speécialisee
\ dans la production
de concentre de Cobalt.

\ 1928

Decouverte du gisement
de Cobalt de Bou-Azzer.

.
1981

1997

Lancement

de la production

des cathodes de Cobalt

a partir de la valorisation
hydro-métallurgique

des concentrés

de la mine

de Bou-Azzer.

1996
Acquisition
de la SMI.

Accélération

et structuration

Modernisation
de lactivité

1983

Démarrage de lactivite

Ingenierie et R&D,
a travers la création
de Reminex.

Demarrage
du projet de Cuivre
de la mine de Bleida.

2013

Lancement de lusine

de traitement des rejets
de lusine polymeétallique
a Guemassa.

2012
Lancement
de la production

d'Or a Bakoudou
au Gabon.

2011 —

Augmentation
du capital de Managem.

Creation de Manadist
pour renforcer

la structure Trading
du Groupe.

Ambitions
africaines

1997

Prise de participation
a SEMAFOQ, societe
d'exploration
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2016
2014 Accord avec Wanbao Mining
Demarrage pour le développement

de la production de Cuivre
dans la mine d'Oumejrane.

2002

Démarrage

Montée
en puissance

de la mine d'Or

de la mine de Lamikal en RDC.

Partenariat avec Avocet Mining PLC
autour de la mine d'Or
de Tri-K en Guinee.

2018

Construction de lunité
industrielle de traitement
d'Or au Soudan.

Construction
de lusine de traitement
des rejets miniers

dans la mine d'Imiter
au Maroc.

2007
Relance de la mine de Akka en développant
de nouveaux procédés pour la production du Cuivre.

Creation de Manatrade, en charge des activités
marketing et commerciales.

2005

Cession de la majorité
de SEMAFO.

2004

Demarrage de la mine
polymetallique

de Draa Sfar.

canadienne.

de Akka.
2000
Introduction
de Managem
en bourse.

de Kiniero Demarrage
en Guinée. des activités
2001 auriferes au Niger.
Démarrage Démarrage
) de la mine d'Or de Lunité de

production d'oxyde
de Zinc sur le
site de Guemassa.

MANAGEM, UNE LONGUE HISTOIRE,
UNE STRATEGIE CONTEMPORAINE

Le potentiel economique du Cobalt de Bou-Azzer et la creation de la CTT
(Compagnie de Tifnout Tighanimine) marquent le début des activités. En
1934, la holding ONA voit le jour et opere dans le secteur minier. En 1996, la
Societée Anonyme Managem est créée et sera introduite en bourse en 2000.



UN AVENIR AFRICAIN RAPPORT ANNUEL 2018 MANAGEM

Siege de Managem ..
8 8 - Leader du secteur minier et
. R Mine d'El Hammam ) )
Mine de Draa Sfar Mine d'Oumejrane hydrometallurgique au Maroc
Projet Bouskour . N
Complexe . i
hydrométallurgique < Mine de Bleida depuis 1930, Managem opere 13
e Mine de Bou-Azzer mines et détient 850 permis de
Mine d'lmiter i
recherche. Managem est également SUISSE

producteur de matieres premieres
diversifiees entre métaux de base
(Cuivre, Zinc et Plomb), métaux
précieux (Argent et Or), Cobalt et
Fluorine.

Mine d’Akka

Leader marocain,
operateur historique
africain

EAU

GUINEE

Le Groupe developpe le projet
aurifere a haut potentiel Tri-K, en
partenariat avec Avocet Mining. En
2018, Managem devient majoritaire
dans le projet et augmente sa
participation a 70%.

Managem, groupe minier
marocain, poursuit sa
croissance avec une
présence dans 8 pays
africains en plus du Maroc.
Avec 13 mines opérationnelles,
en maijorité au Maroc,

et des projets miniers
capitaux lancés a travers
tout le continent, Managem
poursuit le développement
d’un portefeuille diversifié,
equilibreé et a fort potentiel

SOUDAN REPUBLIQUE
Managem développe des actifs DE"SSCC%ANT(';%UE
miniers auriferes depuis 2009. Ses

permis d'exploration couvrent pres
de 14 000 km2. En 2018, Managem
a finalise la construction de son
usine de production avec pour
objectif une production de 2 tonnes

de croissance. d'Or par an.
GABON REPUBLIQUE
B Managem mene des travaux DEMOCRATK)UE DU CONGO
- dexploration sur le projet aurifere Depuis 2008, Managem développe un gisement
d'Eteke, actuellement au stade de Cuivre et Cobalt, Pumpi, dans la province du
detude de faisabilite. Katanga. En 2017, un partenariat a été conclu avec

le Groupe Wanbao Mining, devenu lactionnaire
majoritaire du projet, avec une ambition

de production de plus de 40 00O tonnes de Cuivre
et 5 000 tonnes de Cobalt par an.
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Actus

Dans un contexte de marché volatile et des conditions opérationnelles difficiles,

Managem s’est illustré en 2018 par la concrétisation d’avancées majeures au

niveau de sa stratégie africaine. Focus sur les faits marquants de 'année écoulée.

UN MARCHE CONTRASTE

Une année contrastee qui a eté marquée par une conjoncture difficile due
a différents facteurs comme larrét de lactivité a Bakoudou, la baisse des
teneurs a SM|, et les cours des métaux en baisse durant le 2" semestre.
En debut d'année 2018, les cours du Cobalt ont été multiplies par quatre,
les cours du Cuivre et du Nickel ont respectivement progresse de +44 %
et +53 % et ceux du Zinc ont, quant a eux, double par rapport au début de

lannée 2016. De leurs cotes, les cours de L'Or et d'Argent sont tres volatiles.

Pourtant, lanalyse des cours 2018 par rapport a 2017 offre un bilan
nuance. En moyenne annuelle, les prix des grands meétaux non ferreux
ont évolué de maniere relativement positive : une hausse de prix de 9% a
eté enregistrée sur lensemble des 6 grands metaux non ferreux en 2018.
Cependant, il faut souligner que la 2™ partie de lannée 2018 montre un
relatif affaissement des cours.

COURS

DES METAUX
EN BAISSE
SIGNIFICATIVE
ACCENTUEE

au 2" semestre

-30%

pour le Cobalt

pour le Zinc

pour le Cuivre & lArgent

PRINCIPAUX INDICATEURS FINANCIERS 2018

Malgre la forte volatilité des cours,
Managem arrive a stabiliser ses bénéfices.

: EVOLUTION
INDICATEURS CONSOLIDES EN IFRS (MMAD) 2018 DEPUIS 2017*

Chiffre d'affaires 4356 -16%
Excédent brut d'exploitation 1323 -31%
Résultat d'exploitation® 669 -18%
Résultat financier -230 -18%
Résultat net part du Groupe* 370 +2%

(*) Lévolution est retraitée de limpact de lopération Pumpi en 2017

RAPPORT ANNUEL 2018 MANAGEM

Un RNPG qui se stabilise
autour de 370 MMAD grace
a un portefeuille diversifié
qui permet au Groupe
d‘avoir un profil Cash
equilibre.

LE DEVELOPPEMENT CONCRET DE PROJETS STRATEGIQUES

EFFORT SOUTENU EN INVESTISSEMENTS POUR

CONCRETISER LE PLAN DE DEVELOPPEMENT DU GROUPE ...

consacreés aux
nouveaux projets
de developpement

consacres

aux nouveaux
projets de
développement

Total

¥ Nouveaux projets
developpement

Recherche des sites
680 en exploitation

B Renouvellement

2017 2018 PREV. 2019

400 MMAD de CAPEX
d'exploration pour maintenir
le développement de nos
sites en exploitation

et lancer de nouveaux
projets de croissance.

500 MMAD de CAPEX Projet
de croissance organique
(Or, Argent et Cobalt).

670 MMAD pour LA—

le développement
de nouveaux projets.
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GUINEE
PROJET TRI-K EN MARCHE

Le projet Tri-K a connu la concrétisation de jalons
importants. Létude de faisabilité du projet repondant a
des standards internationaux a éte livrée durant cette
année. Létude d'impact environnemental et sociétal a
egalement éte lancée en 2018 pour une livraison finale
début 2019. Le deuxieme temps fort a été la finalisation
du second Closing qui permet au Groupe de renforcer
sa position. Enfin, 2018 s'est soldee par le demarrage
de la phase de financement pour le lancement de la
construction.

GABON
FINALISATION DE LETUDE

DE FAISABILITE ET DE LETUDE
DE UIMPACT ENVIRONNEMENTAL
DE ETEKE

Lors de lannée écoulée, une étude de faisabilite a
eté menee avec, en parallele, une étude d'impact
environnemental de ce projet.

RDC
FINALISATION DE LETUDE
DE FAISABILITE DE PUMPI

Situé sur le territoire de Kolwezi au Katanga, Pumpi

est un projet minier d’envergure, résultat de dix ans
defforts de recherche déployés par Managem en
République Democratique du Congo. Révele par un
rapport d’evaluation indépendant en 2016, ce site abrite
des gisements de Cuivre et de Cobalt dont les travaux
de recherche ont mis en évidence des réserves de

pres de 640 000 tonnes metal de Cuivre et 95 000
tonnes metal de Cobalt. En 2018, létude de faisabilite
du projet Pumpi a été finalisée, premier jalon important
qui amorce la construction du projet et le demarrage
de la production prévu en 2020. Le projet vise une
production de plus de 45 000 tonnes de Cuivre et 5
000 tonnes de Cobalt par an a terme.

SOUDAN /
EXTENSION DE LUSINE FINALISEE

En 2018, dans la lignee de la stratégie Or de Managem
qui ambitionne la production de 5 tonnes d'Or par an a
lhorizon de 2020, la construction de lextension de son
usine de production situee au Soudan lancee au second
semestre 2017 a éte achevee. Avec un demarrage

des activités prévu pour le 1¢ trimestre 2019, cette
extension a pour objectif une production a hauteur

de 2 400 T/J, qui portera la production totale du site
de Gabgaba a 4 000 T/J. Cette usine, a la pointe des
technologies, représente la premiere unité industrielle
au Soudan. Elle a nécessité un investissement de 40,8
MUSD, dont 12,9 MUSD en investissement local.

MAROC
FINALISATION DE LETUDE DE
FAISABILITE DU PROJET TIZERT

Le projet cuprifere de Tizert dans la province de
Taroudant presente des ressources geologiques
estimeées a environ 657 000 tonnes de metal contenu.
Lannée 2018 a été marquée par la poursuite des
travaux d'exploration, ainsi que la réalisation du

Trade Off du projet cuprifere de Tizert pour definir la
methode d'exploitation optimale. Le lancement de la
realisation de l'étude de faisabilité du projet, issue d'une
etroite collaboration entre lingenierie Managem et des
experts internationaux, est annoncé courant 2019.

COBALT

Découverte de nouvelles
réserves de Cobalt rallongeant
la durée de vie de la mine de
Bou-Azzer de deux annees

d'exploitation supplementaires.

Reprise des investissements
d'exploration Greenfield.

POLYMETALLIQUE

Lannee 2018 a éte marquee
par la découverte de nouvelles
réserves polymetalliques
rallongeant la durée de vie des
mines CMG de deux annees

d'exploitation supplémentaires,

soit pres de 2.5 millions de
tonnes tout-venant.

RAPPORT ANNUEL 2018 MANAGEM

2018, un programme d'exploration renforce,
une amelioration de lapproche geologique

ARGENT

Le programme d’exploration
s'est acceleré en 2018, malgre
un niveau de ressources stable
par rapport a 2017

2018 a également vu le
développement d’'une nouvelle
approche de digitalisation

du traitement des données
geologiques et la planification
miniere de SMI.

19
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SALONS
PROFESSIONNELS,
UNE PARTICIPATION
ACTIVE

En 2018, le Groupe Managem a

pris part a des évenements miniers
professionnels a l'échelle mondiale.
Ces différentes participations
offrent au Groupe une visibilité
accrue mais egalement
lopportunite d'échanger et d'opérer
des rapprochements avec des
homologues internationaux.
Rendez-vous importants, ces salons
sont aussi loccasion de partager les
expertises entre acteurs du secteur
minier.

PDAC - CANADA

Comme chaque annee, Managem a
pris part en 2018 a cet éevénement
international. Cette convention pro-
fessionnelle offre a pres de 25 000
professionnels du secteur minier,
issus de plus de 130 pays, loccasion
de rencontrer des investisseurs et
des experts internationaux.

INDABA MINING
AFRIQUE DU SUD

Indaba Mining est le plus important
salon minier organisé en Afrique,
rassemblant chaque annee pres

de 7 000 participants, acteurs du
secteur minier africain. ILincarne
un moment privilegie pour rencon-
trer les deécideurs et les principaux
acteurs miniers en Afrique.

SIMFE - SOUDAN

Le salon SIMFE rassemble les
principaux acteurs miniers
intervenant au Soudan et a lechelle
mondiale. Cet évenement permet
la promotion du potentiel minier
de la region, ou Managem est un
operateur avere.

INVESTISSEMENTS DANS LA R&D
ET TECHNOLOGIES DE POINTE POUR
ACCOMPAGNER LE DEVELOPPEMENT

DU GROUPE

MICROSCOPE ELECTRONIQUE

A BALAYAGE (MEB) 2 SPECTROMETRES

DE MICROANALYSE EDX

4.5

MMAD INVESTIS

MACHINE DE TRAVAUX
& FORAGE
RAISE BORING

60

MMAD INVESTIS

UNE ACQUISITION TECHNOLOGIQUE,
UN PAS EN AVANT VERS LA CONCRETISATION
DES AMBITIONS DE MANAGEM

En 2018, Managem se dote d'une puissante machine de forage Raise
Boring RBR 600, la 6°™ au monde, permettant de réaliser des ouvrages
verticaux de grande taille pouvant servir pour lextraction ou l'aérage
des mines souterraines. Avec plus de 65 ans d'expertise en sondages et

travaux miniers, Techsub, filiale de
Managem, renforce ainsi son parc
avec cette nouvelle machine

de haute technologie.

Cette acquisition est un atout de
taille permettant de concrétiser
des travaux importants sur

des projets clés. Cette machine
multiplie par 8 les capacités de
forage et permet un forage allant
jusqu'a 1200 m de profondeur, en
une fois, augmentant lefficacite
et les performances tout en
diminuant les délais. Réponse

COBALT DEVELOPMENT
INSTITUTE

Managem est membre du Cobalt
Development Institute (CDI),
une instance internationale qui

regroupe les principaux acteurs
de lindustrie du Cobalt. Le CDI
ceuvre pour une production et
commercialisation durable et
responsable du Cobalt.

a la stratégie du Groupe Managem en matiere de développement, cet
investissement accompagne les ambitions de croissance du Groupe.
A travers lachat de cette machine, Managem se donne les moyens de
soutenir ses projets d'avenir et de realiser des travaux miniers et de
sondages importants, en un temps plus court et en toute sécurité et

confort pour ses opérateurs.
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RSE : DEUX NOUVELLES CONSECRATIONS

Pour une nouvelle fois, la politique RSE du Groupe Managem s'est vue distinguee. Le Groupe a ete ainsi sélectionne
parmi les 44 plus grandes capitalisations boursieres marocaines les plus engagees en matiere de responsabilité
sociale, pour faire partie de lindice ESG 10, indice extra-financier, qui mesure la performance RSE. Ce choix a été
réalisé par Vigeo Eiris sur la base de criteres environnementaux, sociaux et de bonne gouvernance. Par ailleurs,
pour la 5®mfois, Managem et sa filiale SMI se sont distinguées en tant que Top Performers parmi les 15 entreprises
les plus engageées dans la RSE, faisant appel public a lépargne sur la place boursiere casablancaise.

Le Groupe Managem fait partie des pionniers dans la démarche RSE au Maroc, a linitiative du Groupe Al Mada, sous
limpulsion du Top Management et grace a limplication rigoureuse et devouée de lensemble des collaborateurs
sur tous les fronts, de lopérationnel au corporate, qui contribuent, au quotidien, a faire de Managem un leader en

matiere de RSE au Maroc.

UNE NOUVELLE CHARTE ADOPTEE

Parce que la RSE et ses exigences evoluent
continuellement, le Groupe Managem a actualise
cette année sa charte RSE en intégrant de nouveaux
sujets a la ligne directrice de la Responsabilite Sociale
et Environnementale. Une maniere de réaffirmer un
engagement perpétuel en le formalisant a travers une
charte qui s'appuie sur 6 principes fondateurs :

Le respect de lindividu, du collaborateur et du
collectif,

Le dialogue social et la valorisation du capital
humain,

La réduction de son empreinte environnementale,

La contribution au développement socio-économique
des communauteés riveraines,

Lobservation d'une ethique d'affaires exigeante,

Lamélioration continue de sa démarche socialement
responsable.

UN ENTREPRENEURIAT

AVEC INJAZ AL-MAGHRIB

POUR PROMOUVOIR LENTREPRENEURIAT
DANS LES ZONES MINIERES

En 2018, sous l'egide de la fondation Al Mada et avec
lappui du Ministére de 'Education Nationale, Managem
et l'association INJAZ Al-Maghrib s'associent sous forme
de partenariat en vue de déployer des programmes

de formation liés a lentrepreneuriat autour des zones
minieres ou Managem opere. S'articulant autour de
trois axes, " Jamaati " destiné aux éleves des ecoles
primaires, " It's my Business " destiné aux collégiens et
" Cooper’'Up " destine aux cooperatives et associations,
ce programme a pour vocation d'offrir de nouvelles
perspectives a la génération future.
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'Managem 2020

une strategie

de croissance durable
en Afrique

Adopté en 2016, le plan stratégique du Groupe "Managem 2020"
guide le développement du Groupe et en détermine les objectifs.
Ainsi, cette stratégie a pour ambition de doubler de taille grace
au renforcement des activiteés Or et Cuivre tout en conservant un
portefeuille diversifié. Renforcement de l'excellence
opérationnelle et accélération de linvestissement en Afrique,

a travers notamment des partenariats, fondent cette strategie
de développement.
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LEXCELLENCE
OPERATIONNELLE,
PILIER STRATEGIQUE

Point d'orgue de la stratégie du Groupe, les sites

en production visent les meilleurs rendements
opérationnels, tout en renouvelant annuellement
leurs réserves et en poursuivant la découverte de
nouveaux gisements. Le Groupe s'emploie a maintenir
une productivité optimale, en étendant ses unités

de production industrielle. Au cours de l'année 2018,
75 MMAD ont éteé alloués a lextension de lusine SMI
relative aux activites Argent, et 280 MMAD ont été
accordes a lextension de lunite industrielle du Soudan
relative aux activites Or.

LEXPLORATION,
UNE EXPERTISE CLE

Fleuron historique du Groupe, Uexploration menée
par Managem continue d'enregistrer de nouvelles
découvertes de gisements. Parmi les realisations,
des projets phares ont vu le jour, comme le projet de
Cuivre et de Cobalt Pumpi, mis en evidence en RDC et
le projet d'Or de Wadi Gabgaba développé au Soudan.
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UN PROCESSUS INTERNE D’EXPLORATION
AXE AUTOUR DE PLUSIEURS PHASES

EXPLORATION
STRATEGIQUE

dont lobjectif est lidentification

de cibles d'exploration a travers

un ensemble de travaux de
cartographie, de geophysique et de
géochimie.

EXPLORATION
TACTIQUE

qui prévoit des sondages de test
de lexistence de minéralisation
prospective des lidentification de
cibles d'exploration.

DELIMITATION

DES RESSOURCES

afin de verifier les extensions de la
ressource de maniere systemique,
suite a la confirmation de la
mineralisation.

CERTIFICATION
DES RESSOURCES

etape ultime, qui consiste a certifier
les ressources selon les normes
usuelles de lindustrie adaptee a la
typologie des gisements.

Traditionnellement a la pointe des
nouvelles technologies mondiales
de lexploration, lexpertise
geologie du Groupe poursuit ses
performances au cours de lannée
ecoulee. Le Groupe s'exerce a
interagir et consulter des experts
externes, lui permettant ainsi de
maintenir un niveau d'expertise
avance, exigeant et toujours en
quéte d'innovations, tant dans les
modeles, que dans les techniques.

En 2018, 30 projets
d'exploration sont menés
activement a différents
stades d'avancement soit
plus de 55000 km’explorés.

Managem soutient des efforts de
recherche constants afin d'assurer
le développement de ses activites,
le renouvellement des réserves

et la decouverte de nouvelles
ressources. En 2018, pres du tiers
de linvestissement annuel a éte
alloueé a lexploration, 400 MMAD
de CAPEX, pour assurer la pérennite
des sites en exploitation et lancer
de nouveaux projets de croissance.

1/3

du budget allouée
a l'exploration.
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LUACCELERATION DES INVESTISSEMENTS ET PARTENARIATS,

TREMPLIN STRATEGIQUE DU DEVELOPPEMENT

Maitrisant toutes les expertises de la
chaine de valeur miniere, le Groupe
Managem est un groupe integre

qui met a profit la multitude de ses
techniques et competences acquises
historiquement au service de son
développement.

"Managem 2020" incarne
une nouvelle ere de
croissance pour Managem.

Le Groupe a ainsi lancé une phase
d'ouverture avec pour objectif de
renforcer ses capacités par des
expertises externes afin d'accélérer
son developpement. Pour ce faire,
Managem initie des partenariats
stratégiques avec des groupes
miniers de renom et se repositionne
sur ses actifs les plus performants.

Portefeuille d'actifs equilibré
conférant une meilleure resistance
aux fluctuations des cours

des métaux et implantations dans
des contextes géographiques
favorables représentent les atouts et
révelent tout le potentiel

de developpement important

de Managem.

Une strategie entamee des

2016, avec la réalisation de deux
operations d'envergure avec des
groupes miniers internationaux.

En 2018, cette stratégie s'est
poursuivie avec la livraison d’'une
etude de faisabilite du projet
Tri-K en Guinée, realisée aux
meilleurs standards et la réussite
du second Closing du partenariat
avec la compagnie Avocet Mining.
Managem a également augmente
sa participation a hauteur de
70% du projet Tri-K. Le Groupe a
pour ambition de consolider son
positionnement panafricain et en
poursuivre la croissance.

e
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. DES NOUVELLES ORIENTATIONS
D e m a I n 2 0 2 D - Développer de nouvelles filieres, créatrices de valeurs pour le Groupe, en

optimisant les activités porteuses de valorisation.

Accélérer les projets Greenfield du Groupe pour le Cobalt, LOr et le
polymetallique, notamment a travers de nouvelles acquisitions ou des
partenariats pour le développement de projets d’envergure.

Lambition 2020 du Groupe est de devenir un opérateur minier africain de premier

plan, responsable, et de contribuer au développement du continent.
Investir dans lexploration en continuant les efforts fournis pour

En 2020, Managem ambitionne d'étre un acteur minier international, valorisant localement et régionalement atteindre un niveau supérieur de reserves.
la ressource naturelle, tout en respectant les standards les plus éleves dans les domaines de la sécurite, de

lenvironnement et des technologies, pour une création de richesse partageée. Cette ambition sappuie sur un DES CONCRE’TISATIONS SIGNIFICATIVES

portefeuille de mines et de projets, equilibre entre meétaux de base et métaux preécieux, assurant au Groupe une

perennite et une forte resilience face a la volatilité des cours.
DES PROJETS DE GRANDE TAILLE POUR DONNER
UNE NOUVELLE DIMENSION A MANAGEM...

AMBITION 2020 : CHANGER DE DIMENSION...

Cuivre OR ARGENT
""""""""""""""""""""" Avancement des travaux Livraison de l'étude Finalisation de la construction
NOTRE AMBITION de développement et études de faisabilité du projet aurifere de lusine de traitement

du projet cuprifere de Tizert Tri-K en Guinée de la digue de SMI

"Etre un leader régional
avec une croissance durable

& responsable”. EXPLORATION CONSTRUCTION

AVANCEE ET FINANCEMENT

@ Cobalt-Cuivre OR
{é} """"""""""""""""""""" Finalisation de l'étude de Finalisation
. faisabilité de Pumpi en de la construction
Croissance organique : En 2018, franchissement RDC P 0° i comstruction
extension des capacités d'ét apes impor tantes
des mines ..
en exploitation pour notre strategie

de croissance africaine.

7 ©

Croissance 4 axes Maintien

accélérée:

2ot de notre leadership
nouvelles Strateglques en matiere
acquisitions de responsabilité
& partenariats sociale et

environnementale

ﬁﬁﬁ

Developper
des projets de grande
taille & renforcer
nos réserves
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Securite : un critere
de performance

Managem, opérateur minier africain responsable, s'engage pour contribuer au
développement du continent et ce, dans le respect total des standards les plus
eleves dans les domaines de la sécurité, de l'environnement et des technologies,
pour une création de richesse partagee.

La securite est considéree comme l'un des premiers criteres de la performance du Groupe. Cet engagement porte
par le plus haut niveau de la hierarchie est formalisé et visible sur tous les sites miniers du Groupe via la politique
securite de Managem.

UNE POLITIQUE SECURITE
INTRANSIGEANTE

100% rigueur
et tolérance O.

La nouvelle approche en matiere de securité vise
deux aspects deécisifs, a savoir lorganisation et la
culture de securite.

Le Groupe Managem a ainsi mis en place une feuille
de route " Securite " a horizon 2020. Celle-ci permet
de revoir lapproche Santé et Sécurité pour atteindre
le" O accident ".

AGIR AU QUOTIDIEN

La securite est une affaire collective. En effet, chaque collaborateur est
un acteur responsable de son propre environnement.

Pour ce faire, le Groupe Managem a instauré une organisation et un plan
transversal d'actions, impliquant lensemble des ressources.

Ainsi, la sensibilisation sur la seécurité commence au niveau opérationnel
au demarrage de chaque poste de travail. Une quéte constante des
anomalies est egalement realisée pour s'assurer de lobservation

des standards, notamment en matiere de port des equipements et
protections nécessaires et de prévention des situations a risques.
Lanalyse des risques industriels revét un caractere primordial et

donne lieu a des projets transverses pilotés par la Direction Sécurité,

les opérationnels au niveau des sites ainsi que la Direction du Risk
Management. La déemarche sécurite fait lobjet d'une évaluation interne et
externe au niveau de chaque site d'activite.

RAPPORT ANNUEL 2018

MANAGEM
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R&D et investissements
technologiques:
lincarnation de lesprit
pionnier de Managem

Véritable soutien et pilier de la croissance de Managem, le département R&D
a poursuivi durant lannée écoulée ses innovations, et a acquis des technologies de
pointe, opportunités de croissance indéniables pour le Groupe.

Depuis 30 ans, le Centre de Recherche Managem est a lorigine du developpement de nombreux procédés de
traitement et de valorisation ainsi que du développement de produits a valeur ajoutee pour le Groupe. Conscient
des enjeux de la R&D et de linnovation, le Groupe Managem a renforcé en 2018 ses efforts pour développer son
Centre de Recherche.

LA R&D SOUTIENT LES ACTIVI:FES DU GROUPE
SUR LENSEMBLE DE LA CHAINE DE VALEUR

De l'exploration a la production, en veillant sur la qualite du produit,
loptimisation des ressources et la satisfaction des clients, la R&D intervient
a chaque étape pour optimiser et créer de la valeur. A travers ses efforts
de R&D, Managem a su développer des procéedes "maison" innovants, lui
permettant la création de valeur et la diversification au service de son
développement dans le respect de l'environnement. Des 1997, grace aux
travaux de la R&D, a filiere Cobalt du Groupe a béneficié de la mise au point
d'un procede de valorisation du Cobalt en cathodes de Cobalt de haute
qualite, a travers la création de lactivité hydrometallurgie créant ainsi

de la valeur ajoutee pour lensemble du Groupe. En effet, il est essentiel
pour Managem d'integrer la notion de durabilité dans le développement

de lactivite miniere, de facon a préserver ses ressources, déployer les
technologies les plus propres, et limiter son impact sur l'environnement.
Ainsi, grace aux efforts de la R&D, des procédes de traitement et de
valorisation des rejets miniers des sites en production ont ete mis au point.
En 2018, le Groupe Managem a poursuivi son renforcement de la cadence
de ses programmes de traitement des rejets miniers, en assurant une
couverture totale des sites par les programmes de traitement des dechets
industriels banals. En 2018, une usine de traitement de la digue de la mine
d'Imiter a eté construite, totalisant un investissement de plus de 80 MMAD.
Cette usine permet la creation de valeur a travers la revalorisation des
rejets miniers stockes en surface. Un projet responsable qui s'inscrit dans le
cadre d'une économie circulaire.

2018, UNE ANNEE D'INNOVATIONS

Dans un contexte marque par une tres forte fluctuation des cours,

une complexite accrue des gisements et de tres fortes pressions liees
aux nouvelles contraintes reglementaires et aux clients, le Centre de
Recherche a joué un role déterminant en accompagnant Managem face
a ces exigences, et ainsi, soutenir son développement et son projet
d'excellence operationnelle.

En 2018, le Centre de Recherche a aussi joué un réle determinant dans
lavancement des projets de déeveloppement de Managem au Maroc dans

le cadre du projet Tizert, et a linternational, pour le projet Tri-K en Guinee,

et au Soudan. Les études de variabilité ont été realisées et les procedes
ont ete développés.

Un effort intense a ete deploye pour l'ameélioration des fondamentaux
du traitement dans lensemble des opérations du Groupe en cherchant
a optimiser les récupérations, a traiter les mineralisations difficiles et a
ameliorer la qualite des produits finis.

Des missions d'expertise ont été organisées dans lensemble des
exploitations du Groupe Managem.

Laccompagnement des equipes de l'exploration s'est poursuivi pour
trouver les procedes et des conditions optimales pour valoriser les
nouveaux chantiers du patrimoine minier du Groupe Managem.
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UN CENTRE

DE RECHERCHE
HAUTEMENT
QUALIFIE

Le Centre de Recherche ceuvre

en respect des référentiels
internationaux. Ainsi, le Centre

de Recherche est certifie ISO 9001
pour la qualite, SO 14000 pour
lenvironnement et OHSAS 18000
pour la securite. Il a accompli
avec succes une transition de ses
certifications vers la version 1SO
95001 et I1SO 14001: 2015.

Ses laboratoires d'analyses sont
accredites selon la norme NF EN
ISO/IEC 17 025 : 2017 (Accréditation
N°1-0789 www.cofrac.fr) pour 3
programmes :

- Matériaux : materiaux metalliques
et analyses physico-chimiques

- Environnement : qualite de leau
et analyses physico-chimiques

- Equipements industriels et
produits d'ingenierie : produits de
procedes industriels et analyses
physico-chimiques.
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UNE STRATEGIE R&D DESTINEE A RENFORCER LES CAPACITES
TECHNOLOGIQUES DE MANAGEM POUR LEXCELLENCE
ENVIRONNEMENTALE

Par ailleurs, le Groupe Managem veille a developper une politique de valorisation des digues. Il S'agit de
recuperer leur contenu en metaux tout en creant de la valeur, et en réduisant son empreinte écologique par la
valorisation des rejets ultimes.

Ainsi, des champs de recherche au service du développement durable font partie des efforts R&D, concernant
notamment des projets en lien avec leau afin d'optimiser son utilisation, son traitement, son recyclage.

Ces champs de recherche concernent aussi le recyclage des DEEE (Déchets d’Equipements Electriques et
Electroniques), pour ainsi puiser dans d'autres gisements urbains et par conséquent, promouvoir une économie
circulaire.

Les déchets électroniques réutilisables (DEEE) hénéficient également d'une grande attention de la part du
Groupe Managem, qui, a travers son action au sein de la Coalition pour la Valorisation des Déchets (COVAD),
assure un partage d'expérience susceptible de déevelopper leurs filieres de traitement en fin de vie sur tout le
territoire marocain.

Linnovation est une valeur de Managem
qui est présente sur tous les meétiers et qui
fait partie du business model du Groupe.

Moteur de competitivité, linnovation est une nécessité pour :

Accéder a de nouveaux marches ;

Prolonger la chaine de valeur ;

Mieux valoriser et preserver ses ressources naturelles ;
Améliorer sa performance et ses fondamentaux.

REALISATIONS PHARES

Traitement des rejets de la mine de Guemassa contenant la pyrrothine
pour produire de l'acide sulfurique.

Mise au point d'un brevet pour une batterie Li-ion qui ne chauffe pas.
Valorisation des concentres et des haldes de la mine de Bou-Azzer en
cathodes de Cobalt.

DES ACQUISITIONS TECHNOLOGIQUES,
UN RENFORCEMENT DES EXPERTISES

RAISE BORING, UN ATOUT
POUR LE FORAGE ET
LES TRAVAUX MINIERS

Avec plus de 65 ans d'expertise en
sondages et travaux miniers, Techsub
renforce son parc avec une nouvelle
machine Raise Boring de haute
technologie : la machine RBR 600 du
fournisseur allemand Herrenknecht.

DES CAPACITES IMPRESSIONNANTES, )
GAGE DE PERFORMANCE ET D’EFFICACITE

La RBR 600 reéalise des forages allant jusqu’a 7 metres de diametre. Ceci
offre des aérations plus larges et bien plus efficaces au niveau des mines
souterraines.

A travers lacquisition de cette machine (un investissement de 60 MMAD),

le Groupe Managem s'octroie les moyens de porter ses projets d'avenir et

de réaliser des travaux miniers et de sondages importants dans des délais
réduits tout en améliorant la sécurité et le confort des opérateurs.

Cette acquisition s'inscrit dans la volonté du Groupe de doter Techsub des
moyens necessaires pour moderniser la sous-traitance des travaux miniers
souterrains, notamment a travers la mecanisation avancée ainsi que par
des partenariats stratégiques.
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MICROSCOPE
"MINERALOGIC SYSTEM',
UNE AVANCEE MAJEURE

Le Centre de Recherche du Groupe
Managem a vu cette année
plusieurs projets se concreétiser

en introduisant de nouvelles
technologies et en développant

ses laboratoires de batterie, de
caractérisation électrochimique

et de valorisation des metaux
préecieux. Le Groupe Managem a
investi pres de 40 MMAD pour se
doter d'un microscope électronique
a balayage a effet de champ
automatisé avec un systeme
"Mineralogic" de derniere generation
qui permet une analyse pointue des
donnees minéralogiques.
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LES ESSENTIELS

LES ESSENTIELS
Opérations

et realisations

par metal en 2018

OR : UNE ANNEE MITIGEE, UN CONTEXTE
MONDIAL INSTABLE

Evolution des cours de 'Or de Janvier 2017 a Juin 2018
1450

COURS MOYEN 2018 : 1269
COURS MOYEN 2017 : 1257
EVOLUTION18 /17 :+ 1%

1350
1250 /‘WW A
1150

Janv-17 Févr-17 Mars-17 Avr-17 Mai-17 Juin-17 Juil-17 AoGt-17 Sept-17 Oct-17 Nov-17 Déc-17 Janv-18 Févr-18 Mars-18 Avr-18 Mai-18 Juin-18 Juil-18 AoGt-18 Sept-18 Oct-18 Nov-18 Déc-18

Lannée 2018 a ete marquee par plusieurs evenements sur les marches,
notamment lémergence de nouveaux producteurs mondiaux, a limage
du Nigeria, ainsi qu’'une demande internationale désormais mitigee avec
des investissements physiques qui connaissent un recul par rapport

a 2017. En consequence, en 2018, les prix de ['Or sont restes modéres

en montrant une stagnation par rapport a 2017 avec 1% en glissement
annuel. La tendance des cours de l'Or durant 2018 s'est caracterisee

par une legere fluctuation au cours du 1 trimestre puis par une nette
régression entre avril et octobre passant de 1350 USD a 1178 USD, avant
de reprendre une progression durant le 4me trimestre, pour se fixer a un
cours de 1268 USD en fin d'année.

En 2018, la production d’'Or du Groupe Managem a ete assuree par
lactivité de la mine de Gabgaba. Lannée écoulée a ete marquee par une
conjoncture difficile au Soudan (inflation et pénurie de gasoil) qui explique
une production Or du Groupe en recul, impactée egalement par larrét de
la mine de Bakoudou en fin de vie. Cependant, le potentiel important de la
mine de Gabgaba presente une possibilité de developpement intéressante
avec des ressources et reserves de, respectivement, 2,8 millions d'onces
et 1,6 millions d'onces.

PRODUCTION EN RECUL MARQUEE
PAR UN CONTEXTE SOUDANAIS DIFFICILE

Production Or (Kg) Ressources Bloc 15
2017-2018 (millions 0z)

-26%
802
596

2017 2018
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2,8 millj
1,6 millions d'0z de
réserves

2018, UNE ANNEE DE CONCRETISATION D’AMBITIONS AFRICAINES

Depuis 20 ans, le Groupe Managem valorise des
gisements auriferes en Afrique, tout en développant
des activités d'exploration a différents etats
d’avancement. En 2018, le Groupe Managem poursuit
son développement de projets auriferes a fort potentiel
de croissance sur le continent africain :

En effet, Managem a renforcé sa présence en Guinee
et a augmenteé sa participation de 40% a 70% dans
la joint-venture detenant la societé titulaire du permis
d'exploitation du projet Tri-K. Le Groupe a egalement
franchi une étape essentielle durant lannee avec la
réalisation de l'étude de faisabilité du projet Tri-K,

une etude aux meilleurs standards techniques tout
en s'assurant d'un respect scrupuleux des normes
internationales en RSE. En fin d'année, les organes de

gouvernance de Tri-K ont accorde leurs validations
pour la construction du projet, dont le programme
de financement et le démarrage de la construction
seront engages en 2019.

Au Gabon, Managem a réalisé une etude de
faisabilite et d'impact environnemental du projet
Eteke. Par ailleurs, le Groupe maintient ses
investissements dans le pays, a travers ses activités
d'exploration. Sur la mine de Bakoudou, le Groupe

a accelere les travaux de reameénagement et de
vegetalisation de la mine qui ont déebuté au cours de
lannee 2018. Cette mine fermeée en 2017, est arrivée
en fin de vie apres 6 ans d’'opérations.

Au Soudan, Managem a acheve la construction d'une
usine moderne avec une capacite de production

de 2 400 Tonnes/Jour. Cette usine aux normes
internationales, est l'une des premieres unités
industrielles du pays. En 2018, malgreé un contexte
affecté par quelques difficultés conjoncturelles du
pays comme la penurie de gasoil, le Groupe Managem
est parvenu a livrer ce projet phare, etape premiere
du développement de son activité aurifere au Soudan.

Le Groupe poursuit activement ses investissements
dans les activites d'exploration Greenfield, notamment
pour lOr dans d'autres pays africains, comme le Mali,
le Burkina-Faso, la Céte d'Ivoire ou encore 'Ethiopie.
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COBALT : UN METAL STRATEGIQUE, UNE
EXPLORATION SOUTENUE

COURS MOYEN 2018 : 35,39
39,00 COURS MOYEN 2017 : 25,36
EVOLUTION 18 / 17 : + 40%

44,00 Evolution du cours de Cobalt de juin 2017 a novembre 2018
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UN CONTEXTE DIFFICILE

Apres avoir connu une hausse importante depuis

des années, la valeur du Cobalt est marquée par une
remarquable et drastique perte durant le second
semestre 2018, le cours a ainsi chuté de pres de 50%
entre mai et novernbre 2018 (de 43,98 USD a 21,99
usD).

Le marché du Cobalt reste fortement impacte par
laugmentation continue de la demande des industries,
lessor de la technologie mobile et la mutation

du secteur automabile, mais aussi la situation de

la République Démocratique du Congo, principal
producteur de ce minerai, soumise a des instabilités
politiques et des spécificités géographiques qui influent
sur la productivité et labondance de loffre en Cobalt.
Le Groupe Managem est présent sur le marché
mondial du Cobalt a travers sa filiale CTT. Cette filiale
opere lune des seules mines de Cobalt primaire

au monde : la mine de Bou-Azzer, située au sud de
Ouarzazate au Maroc.

CTT s'est positionnée sur lactivité hydrometallurgie et
simpose aujourd’hui comme leader de son secteur au
Maroc. CTT developpe et commercialise a travers son
complexe industriel, la marque CMBA de cathode de
Cobalt, brevetee et reconnue a lechelle internationale.
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LEGER RECUL DE LA PRODUCTION DE CATHODE DE COBALT

Le Groupe a mis en place
un traitement industriel
de Cobalt issu de sources
externes.

Production Cobalt en TM 2017-2018

1923 1806

Cathode autres flux

Baisse de la production
by-products.

M Cathodes CTT Bou-Azzer

2017 2018

UNE STRATEGIE PROACTIVE

En 2018, la production du Groupe a atteint 1807 tonnes metal de Cobalt, enregistrant un leger recul de 6%

par rapport a 2017. Pour repondre aux defis de demain des aujourd'hui, le Groupe Managem s'engage dans

un développement de son activité Cobalt en anticipant les changements. Le Groupe est guidé par un plan de
diversification sur differentes echeances pour réepondre au mieux aux exigences de ses clients actuels et potentiels.
Afin de perenniser le developpement de la mine de Bou-Azzer, le Groupe renforce ses activités d'exploration et

de recherche a proximité des chantiers en exploitation, et y a consacreé un investissement de pres de 40 MMAD

en 2018. Le renforcement du programme d'exploration durant lannee 2018 a permis de decouvrir de nouvelles
réserves minieres qui allongent de 2 ans la duree de vie de la mine de Bou-Azzer.

DECOUVERTE DE NOUVELLES RESERVES MINIERES A BOU-AZZER,
RALLONGEANT SA DUREE DE VIE DE 2 ANS
Ressources et réserves de Cobalt CTT (KT)

En République Démocratique du Congo, le Groupe a 2016-2018
finalisé en 2018 letude de faisabilité du projet Pumpi
détenu a hauteur de 20% en partenariat avec Wanbao
Mining (75%) et l'état Congolais (5%). Cette opération
révele et appuie les ambitions africaines du Groupe
illustrées par ce projet d'envergure. En effet, avec des
réserves ciblées de 95 000 tonnes de Cobalt et 570
000 de Cuivre, le projet a pour ambition une production
ciblee de 5 000 t de concentre de Cobalt.
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CUIVRE : LA MATIERE PREMIERE DE DEMAIN

Evolution des cours du Cuivre de janvier 2017 & décembre 2018

7300

6800
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5800

5300

COURS MOYEN 2018: 6 526
COURS MOYEN 2017: 6 163
EVOLUTION 18 /17 : + 59%
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Managem produit du concentre de Cuivre issu de plusieurs actifs miniers exploités par les filiales AGM, CMG et
SOMIFER au Maroc. Lactivite Cuivre existe depuis plus de 25 ans au sein du Groupe Managem. Celle-ci a eté initiee
en 1982, avec le démarrage de la mine de Bleida située a 'Est du Maroc. Aujourd’hui, le Groupe compte plusieurs
actifs sur le continent africain, des mines en production, des actifs en exploration et des projets en developpement

comme Pumpi en RDC et Tizert au Maroc.

UNE OFFRE ET UNE DEMANDE
PLUS FORTES

Le cours du Cuivre a connu deux semestres a
tendances inverses durant lannée 2018. Ainsi, apres
une tendance positive pendant le 1 semestre (une
progression de 20% par rapport a la méme periode en
2017 et de +12% en glissement annuel), la valeur du
Cuivre a régresse de 11% lors du second semestre pour
une moyenne de 5 953 USD au second semestre 2018
et une moyenne de 6 692 USD au premier semestre
2018. En outre, le Cuivre fait face a une forte demande
mondiale, en croissance en 2018. La demande chinoise
a augmente de + 4.4% en glissement annuel.

La demande croissante en production de lindustrie

de la voiture électrique et des technologies
energetiques durables explique notamment le regain
d'intérét mondial pour le Cuivre. Si la demande a
particulierement eté forte, 2018 a egalement éte
marquée par une augmentation de loffre miniere

a hauteur de +2,8%, stimulée par labsence de
perturbations minieres.

DES PROJETS AMBITIEUX

Le Groupe Managem veille a ameliorer sa productivité
et sa qualite a travers une politique volontariste

de maitrise des colts, fortement soutenue par les
efforts de R&D. En 2018, la production de Cuivre du
Groupe s'etablit a 114 432 Ktonnes. Le Groupe poursuit
sa stratégie de développement et de croissance de
lactivité Cuivre portée par les projets Tizert et Pumpi.
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PRODUCTION DE CUIVRE STABLE AUTOUR DE 115 KT

Par ailleurs, lannée 2018 aura permis d'accélérer le développement du
projet Tizert. Situé dans la province de Taroudant au Maroc, le projet Tizert,
est un gisement a fort potentiel avec des ressources estimees a 657 000
tonnes meétal contenu. Grace a ce projet, le Groupe Managem entrevoit de
doubler sa production de la branche Cuivre a horizon 2021. Le Groupe y a
poursuivi en 2018 ses travaux d'exploration et a compléte le trade-off de
ce projet. Afin de determiner la methode d'exploitation optimale, l'etude de
faisabilité sera lancee en 2019, sappuyant sur une ingénierie internationale
externe. Autre projet d'envergure, le projet cuprifere Pumpi en RDC, conclu
en partenariat avec le groupe chinois Wanbao Mining. Ce projet, incarnation
des ambitions africaines du Groupe, et développé conjointement avec

un partenaire reconnu, traduit la poursuite des objectifs stratégiques de
Managem. Apres 10 ans de travaux d'exploration considérables menes

par les experts geologues du Groupe Managem et un rapport d’evaluation
concluant une decouverte de ressources minérales de 660 000 tonnes de
Cuivre, l'etude de faisabilité du projet a éte finalisee en 2018.

Légere baisse des réserves
compenseée en partie par
une augmentation des
ressources mesuréees et
indiquées.

Production de Cuivre (TC)

118.100

114.532

Ressources et réserves en Ktonnes métal

2017 2018
2018 256
2017 pLE]
Ressources
2016 291 )
M Réserves
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ARGENT : VERS PLUS DE PRODUCTIVITE

ET DE PRECISION GEOLOGIQUE

Evolution des cours de UArgent de janvier 2017 a décembre 2018

15.8

14.8

13.8

COURS MOYEN 2018 :15.7
COURS MOYEN 2017 : 17.05
EVOLUTION 18 /17:-8 %
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Lactivite Argent du Groupe Managem est assuree par
la filiale Société Métallurgique d'lmiter (SMI) qui opéere
la Mine d'lmiter, située a 150 km a l'Est de Ouarzazate
au Maroc. La SMI produit de l'Argent metal de haute
pureté (99,5 % Ag) sous forme d'anodes d’Argent.
Cette activite a déemarreé par la valorisation des haldes
Argentiferes d'Imiter en 1969. Depuis lors, la SMI a
poursuivi un ambitieux programme de développement
de la mine. Grace a de nombreux travaux d’exploration
soutenus par lactivite R&D du Groupe, la SMI a pu
développer une activité argentifere durable.

Cotée a la Bourse de Casablanca depuis 1996, la SMI,
filiale du Groupe Managem, est 'un des principaux
producteurs d’Argent primaire en Afrique.

Le premier semestre 2018 a vu le cours de lArgent
entamer une tendance a la baisse, pour chuter de 11%
au cours de la deuxieme partie de lannée. Le cours est
ainsi passe d'une valeur de 17,2 USD a fin juin a 15 USD
en fin dannée 2018. Létroite et historique corrélation
avec lévolution des cours de 'Or semble se nuancer : le
ratio Or/Argent a avoisiné 85 en 2018, atteignant un pic
depuis plus de 25 ans.

A léchelle mondiale, les pays producteurs d'Argent
sont principalement le Mexique, le Pérou, la Chine,
lAustralie et le Chili. Lannée 2018 a montré une
stagnation de la production, avec une reprise de
lexploitation en Amerique centrale et du Sud ainsi que
laugmentation de production en Zinc et en Plomb dont
lArgent est un by-product.

UNE PRODUCTION EN HAUSSE

Concernant les realisations du Groupe, la production
d’Argent de la SMI s'est maintenue. Grace a une
politique d'adaptation déployee par le Groupe, la baisse
de la teneur du minerai constatée a éte atténuee par la
hausse de 109% du tonnage traité au cours du second
semestre de lannee 2018. SMI s'est engagée dans un
effort d'investissement dédié au développement de

la mine avec 100 MMAD de CAPEX, tout en soutenant
lexploration en y consacrant 80 MMAD de CAPEX.
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. — o
Indicateurs en MMAD 2018 Ameélioration notable des

fondamentaux a SMI sur le

Chiffre d'affaires 678 - 40% 2" semestre 2018.
Excédent brut d’exploitation 136 e |
Resultat d’exploitation - 150 - 146%
Resultat financier -19 -19%
Resultat net -179 >100%

En outre, pour faire face a la baisse de la teneur, le Groupe Managem a renforce ses investissements et s'est
concentre sur la finalisation d'une uniteé industrielle destinee a renforcer la production en valorisant les stocks
miniers a la surface de la digue. Avec un investissement de 105 MMAD, la construction du projet de lusine de
traitement de la digue de SMI, finalisée en 2018, a pour objectif de produire 30 tonnes métal d’Argent par an. Cette
production est prevue pour le 1¢ trimestre 2019. Le Groupe Managem s'est attache a ameliorer son approche
geologique du site d'lmiter. En effet, avec un niveau stable par rapport a 2017, la mine d'lmiter presente une duree
de vie estimeée a 12 ans et offre un potentiel de croissance avec plus de 5 900 tonnes metal de ressources et
réserves cumulees. Au cours de l'annee ecoulée, le Groupe a accélere son programme d'exploration de nouveaux
gites et gisements independants, tout en intégrant des outils technologiques pertinents dans le traitement de
donnees geologiques et de planification miniere de sa filiale SMI.

UN EFFORT D'INVESTISSEMENT MALGRE LA BAISSE DES RESULTATS
POUR ACCOMPAGNER LE DEVELOPPEMENT DE LA MINE

Répartition des investissements

Une CAF de 100 MMAD
malgreé la baisse de la
teneur.
Nouveaux projets

Un CAPEX de 300 MMAD m Infrastructure
en 2018 Recherche
- 80 MMAD de CAPEX d'exploration ;
- 80 MMAD CAPEX projet digue Investissements

(30 TM d'Argent) ; Physiques/Sl/Social/Env

- 100 MMAD de CAPEX pour accélérer
le développement de la mine.

s
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ZINC ET PLOMB

La production des matieres premieres Zinc et Plomb du Groupe Managem est issue principalement des 3 mines
polymetalliques de la region de Marrakech au Maroc : Hajjar, Tighardine et Draa Sfar. Lactivite polymétallique
du Groupe Managem est assurée depuis 1988 par la filiale CMG (Compagnie Miniere de Guemassa) qui produit
principalement des concentrés de Zinc et de Plomb. Uexpertise du Groupe en hydromeétallurgie lui permet de
produire egalement de 'Oxyde de Zinc.
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COURS MOYEN 2018 : 2 926
COURS MOYEN 2017: 2 894
EVOLUTION 17 /18: + 1%

Evolution des cours du Zinc de janvier 2017 a décembre 2018
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COURS MOYEN 2018: 2 242
COURS MOYEN 2017 : 2 318
EVOLUTION17/18:-3%

Evolution des cours du Plomb de janvier 2017 a décembre 2018
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Si la production a accusé une diminution de
respectivement 2% et 22% de la production du
concentre de Zinc et de Plomb, expliquée par une
baisse des teneurs moyennes traitees et d'un
rendement usine plus faible pour ces deux metaux,

les impacts ont été compenseés par une hausse
importante du tonnage traité de 12%. En outre, durant
lannee écoulée, la production de 'Oxyde de Zinc a éte
augmentée de 6% en matiere de tonnage traite. Le
Groupe Managem a maintenu ses efforts de recherche
et d'exploration dans un objectif de perennisation et

de durabilite de lactivite. Ainsi, la découverte en 2018
de nouvelles réserves polymétalliques permettra un
rallongement de la durée de vie des sites de deux
annees d'exploitation supplementaires, soit 2,5 millions
de tonnes tout-venant.

Depuis 2016, on enregistre une hausse continue

des ressources (+7% sur 3 ans) et des réserves, qui
atteignent 581 tonnes metal a la fin de lannee 2018.
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PRODUCTION DE ZINC STABLE IMPACTEE PAR LES TENEURS

Production concentré Zinc (TC)

Evolution des cours de Zinc

Ressources et réserves polymétalliques (TM)

de janvier a décembre 2018

581
543 555

77173
75 951
e 409
+1% -21%
Par rapport a 2017 S2 par rapport a 51
2017 2018 o o o oo

2018 2016 2017 2018

Production impacteée par
la baisse des teneurs de
concentré en 2018.

Découverte de 2.5 millions
de tonnes tout-venant, soit
2 annees d'exploitation
suppléementaires a CMG.

ZINC : UNE ANNEE CONTRASTEE

Durant lannée 2018, le Zinc a connu deux tendances
contradictoires. En effet, apres un rebond important
des cours en début d'annee, la valeur du Zinc a
régresse de lordre de 21% passant a une moyenne de
2 584 USD lors du deuxieme semestre.

Malgré une offre miniere en faible progression,

le marché mondial s'appréte néanmoins a voir

la demande du Zinc accentuée par une volonté
d'utilisation en batteries pour voitures électriques,
presageant un retour d'une hausse du cours.

La demande mondiale s'est ainsi concentree autour des
secteurs de lautomobile, avec une progression de 3,3%
en 2018 des infrastructures et de la construction.

PLOMB : CONSOMMATION
AUGMENTEE, OFFRE MINIERE
REDUITE

Le cours du Plomb connait une régression durant la

deuxieme moitie de 2018, avec une chute des cours 43
de lordre de 17% lors du second semestre 2018,

par rapport au 1 semestre. La consommation et la

demande mondiale sont en tres légere progression

+1% en 2018.

Lannee ecoulee a vu une importante reduction

de loffre miniere chinoise due a des contraintes
environnementales, impactant ainsi loffre mondiale,
et ce, malgre la mise en ceuvre de diverses mines en
Australie, Afrique du Sud et au Peérou. La production
mondiale a connu une regression de 2,9 9% au cours
des 10 premiers mois de 2018. A court terme, lindustrie
automobile devrait connaitre une forte migration vers
les vehicules électriques au détriment du moteur a
combustion, avec des consequences non negligeables
pour le marché du Plomb.
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FLUORINE : DES PERSPECTIVES POSITIVES LES ESSENTIELS

Le Groupe Managem produit du concentre de Fluorine . -
a partir du gisement d'El Hammam, opéreé par la filiale : Ry L a p I a e O u rS e
SAMINE. Elle figure parmi les premieres entreprises s e Wi

minieres productrices de Fluorine a léchelle
internationale et exporte son produit vers de nombreux

clients a travers le monde. Elle se distingue par (a W ol AN A W g Managem est une Société Anonyme de droit marocain, filiale de Al Mada - POSITIVE

roduction d'une qualité élevée de concentré titrant 0 . . . . i
E)BO/ de teneur er?Can Lannée 2018 a enregistrd IMPACT - fond d'investissement panafricain a capitaux prives, basé a Casablanca.
(a] .

une baisse de 14% de la production de concentre de
Fluorine expliquée par une diminution des teneurs

STRUCTURE DE LACTIONNARIAT

traitées. Cette annee a egalement vu une baisse des * 8142 % Al Mada
ressources, conséquence du "déclassement" d'une * 9,54 % flottant en bourse
partie des ressources indiquées des annees antérieures * 8,26% CIMR

- 0,77% Wafa Assurance

en ressources inférees.

Managem a ete introduite en bourse en juillet 2000. Elle est cotee au

COURS DE FLUORINE EN HAUSSE AVEC DES PERSPECTIVES 1ercompartiment de la Bourse de Casablanca sous le ticket MNG, par

POSITIVES POUR LE PLAN DE SAMINE cession de 25% du capital. Le montant global de lopération s'est établi
a 1172 MMAD pour un prix de cession unitaire de 551 MAD par action. s

_ _ ) ) Managem a connu une augmentation de capital a hauteur de
Production Fluorine (T) Ressources et réserves (Ktonnes métal contenu) ] 973 319 921 MAD en 2017,
o Baisse des ressources
-13.5% >3 suite au "déclassement” '

En 2018, Managem integre lindice ESG10, un indice extra-financier qui ! 2.

d’'une partie des
ressources indiquées
des années antérieures
en ressources inféreées.

mesure la performance RSE des entreprises cotées en bourse, sur la base
de criteres environnementaux, sociaux et de bonne gouvernance.

318

161
2016 2017 2018

M Réserves M Ressources -+ Ressources restantes, mesurées et indiquées

Pourtant, avec un cours de Fluorine en hausse, les perspectives pour cette activité sont positives.

Dans ce contexte, le Groupe Managem consolide sa strategie de développement orientée sur la diversification des
produits et la recherche de nouvelles opportunités de croissance pour la branche Fluorine. A cet effet, les travaux
d'exploration et de R&D de Managem sont une source d'innovation continue.

En 2016, les travaux de R&D ont egalement permis la concretisation du developpement d'un nouveau produit
destine au marcheé des cimenteries au Maroc, la Fluorine meétallurgique, dont le role est d'abaisser la temperature
de fusion des metaux. Elle diminue la consommation calorifique et permet de garder une bonne réactivité du
clinker, un composant du ciment, dans les fours.
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LES ESSENTIELS
La gouvernance

CONSEIL D’ADMINISTRATION

Le Conseil dAdministration de Managem compte 8 administrateurs qui ont pour mission de veiller a lintérét social
de lentreprise. Le Conseil dAdministration détermine en amont les orientations stratégiques et s'assure du suivi de

leur mise en ceuvre.

Le Président Directeur Géneral est membre du Conseil dAdministration, il représente la societé dans ses rapports
avec les tiers. En tant que Président du Conseil dAdministration, il organise et dirige les travaux du Conseil

conformément aux dispositions de la Loi.
MEMBRES DU CONSEIL DADMINISTRATION AU 31 DECEMBRE 2018 :

M. Imad TOUMI - Président Directeur Genéral

M. Ramses ARROUB - Administrateur

M. Bassim JAT HOKIMI - Administrateur

M™e Noufissa KESSAR - Administrateur

M. Hassan OURIAGLI - Administrateur

ONHYM - Représente par M™ Amina BENKHADRA - Administrateur
SIGER - Représentée par M. Hassan OURIAGLI - Administrateur

AL MADA - Representee par M. Aymane TAU - Administrateur

LE COMITE EXECUTIF

Placé sous lautorité du Président Directeur Général,
le COMEX est compose des directeurs d'activites et
des directeurs d'entites centrales. Il pilote la stratégie,
coordonne la mise en ceuvre des orientations
strategiques et controle la realisation des objectifs.

Imad TOUMI : President Directeur General ;

Youssef EL HAJJAM : Directeur Géneéral du
Developpement & des Activites a lInternational ;
Naoual ZINE : Directrice Génerale Adjointe chargée de la
Stratégie et de la Finance ;

Amine AFSAHI : Directeur Executif Marketing &
Commercial ;

Zakaria RBII : Directeur Executif des Ressources
Humaines, de la Communication et du Developpement
Durable ;

Lhou MAACHA : Directeur Executif de l'Exploration ;
Omar NAIMI : Directeur des Achats, de
lApprovisionnement et de la Logistique.

En 2018, le Comite Executif s'est enrichi des expertises
de Zakaria RBIl et Omar NAIMI qui, en rejoignant
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le comitée COMEX de Managem, apporteront leurs
eclairages issus de parcours aussi exemplaires

que caractérises par des experiences diverses. Par
ailleurs, Mohammed CHERRAT, Directeur Exécutif des
Ressources Humaines, de la Commmunication et du
Developpement Durable est desormais retraité et Ismail
AKALAY, Directeur Général des Activités Minieres et
Industrielles au Maroc s'est orienté vers de nouveaux
horizons.

COMITES SPECIALISES

Le Conseil dAdministration a instauré depuis plusieurs
années des Comités spécialisés :

Le Comite Stratégique, le Comité des Risques et

des Comptes, le Comite de Nominations et de
Rémuneération, le Comité Supérieur des Achats, et le
Comité d'Investissement.

Ces Comités ceuvrent dans le cadre des pouvoirs et des
délégations que leur octroie le Conseil d’Administration
de Managem S.A., conformement a la loi sur les
sociétes anonymes. Ils étudient les questions soumises
par le Conseil pour avis et rendent compte de leur
activite, de leurs eclairages et recommandations aux
seéances du Conseil.

COMITE' EXE'CUTIF M. Youssef EL HAJIAM Géneéral de la Branche Métaux

Directeur Général du Précieux. Depuis mai 2016, M. EL

M. Imad TOUMI Développement et des Activités a HAJJAM est Directeur General du

Président Directeur Général lInternational

Developpement et des Activités a

M. Imad TOUMI, diplémé de UEcole (Diplér)né de l‘Ecqle Polytechnique linternational.
: T 1993) puis de LEcole des Mines
Zzﬁﬂg ngrvsztztﬁi:;d :tn de Paris (1995), M. EL HAJJAM Mm NAOUAL ZINE Y
d'un MBA de UEcole des Hautes rejoint Managem la méme année Directrice Génerale Adjointe chargee
Etudes Commerciales de Paris en tant quingenieur en charge de la Stratégie,et de a Finance
(MBA HEC 2000), est fort d'une du traiterment a CTT Guemassa. Diplémée.de [Ecole Mohamnje.dia
expérience de plus de 20 ans en Il occupera ensuite plusieurs des Ingénieurs E1998). el’le re\|0|nt
management de projets industriels ~ P°teS a responsabilité dans Managem la Meme annee ou
dans le domaine de Uénergie et lactivité hydromeétallurgie, elle est chargee de la gestion du
notamment comme Responsable projet d'extension de lusine de

des mines. Apres un debut de
carriere au sein du Commissariat a
LEnergie Atomique (CEA), il rejoint
AREVA en 2002 ou il occupera
plusieurs postes, dont la Direction
Geéneérale de AREVA South Africa,
puis de AREVA Niger. Il a aussi éte
membre du Comite de Direction
de la branche mines d’AREVA et
administrateur de plusieurs sociétés
minieres en Afrique et au Canada.

du projet Hydro Il et Responsable
d'exploitation des usines Cobalt II. En
2002, il rejoint lactivite " ingénierie
" en tant que Directeur de projet. Il
est ensuite charge de la Direction
de la mine de SAMINE. En 2005,

il occupe le poste de Directeur
Technique des exploitations
minieres avant d'étre nomme
Directeur du Développement. En
2008, il est nomme Directeur

traitement d'Argent d'Imiter (SMI).
Lannée suivante, elle prend en
charge la planification miniere

a SMI. Apres avoir assuré une
responsabilite opérationnelle
couvrant les différentes fonctions
de la mine, en 2001, elle se voit
confier une responsabilité corporate
permettant d’harmoniser les
processus de gestion au niveau de
lensemble des mines du Groupe.
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En 2003, elle rejoint la Direction
Geneérale des exploitations minieres
Maroc en tant que Responsable

du Controéle de Gestion Métiers. A
partir de 2005, elle est chargée

de la creation de la Direction de
Controle Geneéral qui regroupe

les trois fonctions de pilotage

de la structure de Gouvernance

du Groupe : controle de gestion
stratégique, audit interne et Risk
Management. En mai 2009, Mme
ZINE, nommee Directrice Financiere
et du Controéle de Gestion Corporate,
sillustre dans la restructuration des
operations de couvertures matieres
premieres et opere le changement
"hedging " et la transformation de
la fonction finance de Managem
avec lintroduction des normes
internationales IFRS. En mai 20176,
Mme ZINE assure deux directions
Strategie et Finance, en charge de
piloter et de deployer la stratégie de
développement du Groupe.

M. Mohamed AMINE AFSAHI
Directeur Executif Marketing &
Commercial

Diplémé de ['Ecole Spéciale des
Travaux Publics de Paris (1992),
et titulaire d'un MBA de lécole
des Ponts et Chaussées (2005),
M. AFSAHI rejoint le Groupe
Managem en mars 1993 pour une
premiere experience a CMG dans
le domaine de la maintenance

et en tant que Responsable des
Methodes. En 1997, il integre la
Direction de Déeveloppement de
lIntelligence Economique et du
Developpement des Metiers de 'Eau
et de lEnvironnement. En 2000,
il est nommeé Directeur Adjoint

de l'Eau et de lAssainissement,
detache au sein de Veolia - Tétouan.
En 2004, il revient au sein du
Groupe pour prendre en charge le
Risk Management et le Controle
de Gestion Corporate. En 2005, il
est nomme Directeur des Achats

et de la Logistique, puis, en 2008,
Directeur Genéral des Activites
Supports, regroupant Reminex
ingenierie et Techsub. En 2011, il
prend en charge la Direction des
Grands Projets de Valorisation.
Depuis 2013, il est charge de la
commercialisation et du marketing
des produits de Managem.

M. Lhou MAACHA

Directeur Executif de U'Exploration
Fort d’'une experience de 29 ans
dans le domaine de lexploration,
la generation de projet et le
développement tant au Maroc

qu'a linternational, titulaire d'un
doctorat d'Etat en Géophysique et
Métallogénie (2013), d'un dipldme
d'études approfondies a luniversité
Cadi Ayyad (1994), et d'un diplome
d'Ingénieur d'Etat (1989), M. Lhou
MAACHA a commence sa carriere
en tant que geologue minier a la
mine polymeétallique de Haijjar, la
mine de Cobalt a Bou-Azzer et la
mine de Cuivre a Beida. Ensuite,
Directeur d'Exploration, puis,
Directeur Genéral Exploration et
Developpement au sein du Groupe,
son domaine d'expertise couvre
plusieurs types de minéralisations
et de commadites notamment les
metaux precieux, les métaux de
base, le Cobalt et les minéralisations
magmatiques. Il a été egalement
Directeur des Operations de
Managem. Il est administrateur

de plusieurs filiales du Groupe

et Vice-Président de l'Association
Marocaine des Sciences de la Terre
au Maroc. Sur un plan académique,
M. MAACHA a développe des
partenariats avec des universités
et des instituts de recherche au
Maroc et a linternational. Dans ce
cadre, il a publié plus de 50 articles
scientifiques et 4 livres dans le
domaine des Géosciences.

M. Zakaria RBII

Ingénieur de formation,

démarrant sa carriere au sein

des ressources humaines de ST
Microelectronics, Zakaria RBIl a
ensuite tenu plusieurs fonctions
en Ressources Humaines dans
divers secteurs, notamment les
produits de grande consommation
et le secteur automobile. Directeur
des Ressources Humaines Maroc,
Algerie et Tunisie aupres d'Unilever,
il a egalement fait ses armes
aupres de Mondelez et Toyota.

Il a travaille dans plusieurs pays
comme lAlgeérie, la Tunisie, la
Chine et la région MENA. Il est par
ailleurs Président de l'Association
Nationale des Gestionnaires et
Formateurs des Ressources
Humaines (AGEF). Apres 7 ans
passes chez Centrale Danone,
Zakaria RBIl rejoint Managem a la
téte de la Direction des Ressources
Humaines, de la Communication et

du Developpement Durable en 2018.

M. Omar NAIMI

Directeur des Achats,
Approvisionnement et Logistique
Diplémé de 'Ecole Mohammedia
des Ingénieurs, Omar NAIMI a
commence sa carriere a la mine
de Bou-Azzer, avant d'entamer une
experience d'expatriation a Semafo
en Guinée. Il a tenu plusieurs
fonctions a Managem : il a ainsi
successivement ete Directeur des
Exploitations de AGM, Directeur

de Techsub, puis Directeur des
Operations a linternational et
enfin, Directeur des Achats, de
lApprovisionnement et de la
Logistique.
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Performances financieres

Résultats consolidés (en IFRS)

Evolution des indicateurs clés consolidés en Normes IFRS a fin 2018

Synthese des indicateurs clés IFRS En millions de MAD Evolution Vs /2017

31/12/2018 31/12/2017 En MMAD En %
Chiffre d'affaires 4356,5 51995 -843 .0 -16%
Excédent brut d'exploitation 13231 15057 -582 .6 -31%
Résultat d'exploitation courant 4614 902,5 -4411 -49%
Résultat d'exploitation 6694 13347 -665,2 -50%
Résultat financier -230.3 -194,2 -36]1 19%
Résultat avant imp6ts 4391 1140,5 -7014 -61%
Résultat net consolide 3452 924,6 -579 4 -63%
Résultat net part du groupe 3697 879,1 -505.4 -58%
MBA 10007 15848 -584. -37%
Contribution par métal a 'EBE (en MMAD)
LEBE de 13231 MMAD du Groupe est réparti comme suit, par activité et par métal :

Fluorine
2%
Cuivre
22%
Cobalt & Hydro
36%
Or

Services
et Autres Argent
8% 10%

COUVERTURES

1%

Zinc et Plomb
21%

- Le bilan de couvertures matiéres est de +3,3 MUSD dont +1,2 MUSD lié au bilan réalisé sur UArgent et 1,3 MUSD sur le Cuivre.
- La perte sur les couvertures de change est de 65,1 MMAD, due au dénouement de 84,5 MUSD a un cours moyen de couverture de

8,54, contre un cours marché de 9,32.

@
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Bilan de couvertures au 31/12/2018

Métaux / Change USD/MAD Ag Cu Zn Pb
Positions couvertes 84,5 MUSD 972 000 6100 T™M 7700 T™M 1850 T™M
Cours moyen d'engagement 8,54 17.0 5/0z 6759 S/t 28255/t 23425/t
Cours moyen de cléture 9,32 157 5/0z 6 543 S/t 2745 S/t 22835/t

Bilan de couvertures -65,1 MMAD 1,2 MUSD 1.3 MUSD 0.6 MUSD 0.1 MUSD

Engagements de couvertures matieres et change au 31/12/2018

Sous-jacent Annee Protection  Cours de protection Engagement Cours d'engagement Hedge Ratio
(0z/7) (5/T/0z) (0z/T) (5/T/0z2)

Cuivre 2019 2100 6184 2100 6302 1%

Zinc 2019 3270 2536 3270 2614 13%

Plomb 2019 240 2000 240 2000 4%

Or (CTT) 2019 150 1250 150 1250 3%

USD/MAD 2019 26 500000 8,54 26 500 000 8,54 5,6%

MARK TO MARKET

Mark to Market du Hedging Book au 31/12/2018

A fin décembre 2018, le Mark to Market des positions de couvertures s'établit a :

+ +813 KUSD pour les matieres premieres contre -524 KUSD fin decembre 2017, soit une variation
positive de +1337 KUSD.

- -26 717 KMAD pour les dérivés de change contre -85 281 KMAD a fin 2017, soit une variation de +58 565 KMAD.
Cette evolution s'explique principalement par le déenouement des positions de change.

Matiere premiere 31/12/2017 31/12/2018 Variation
Argent -6 0 6
Cuivre -341 517 858
Zinc -178 306 484
Plomb 1 -5 -6
MtM en KUSD -524 813 1337
MtM impactant les capitaux propres -524 813 1337
MtM impactant le P&L 0 0 0
Dérivés change 31/12/2017 31/12/2018 Variation
En Cash Flow Hedge (CFH) -85 281 -26 717 58 565
En Trading 0 0 0

Total MtM KMAD -85 281 -26 717 58 565

INVESTISSEMENTS

RAPPORT ANNUEL 2018 MANAGEM

Pour accompagner son plan de développement, le Groupe realise des investissements soutenus, en hausse de
39% par rapport a lannée précédente. Les investissements consolidés comptabilisés a fin 2018 (en IFRS) s'élevent

a 1703 MMAD.

39%

des investissements consolidés IFRS sont consacrés
aux nouveaux projets de développement.

Investissements en 2018 :

325,5 MMAD 464 MMAD

373 MMAD

419 MMAD

B Investissements au titre des nouveaux projets de développement
du Groupe (principalement lextension MANUB pour 280 MMAD
et lextension de l'usine de SMI pour 75 MMAD, ainsi que U'EDF des
projets stratégiques du Groupe pour 77 MMAD).

B Investissements physiques/Sl/social & environnement.

Recherche et développement y compris le développement
des nouveaux projets.

Infrastructures.

76%

des investissements sont dédiés a lexploration autour
des sites en production, permettant de renouveler les
réserves et de découvrir de nouveaux gisements.

Investissements d’exploration en 2018 :

48 MMAD

21 MMAD

20 MMAD
283 MMAD

W Lexploration autour des sites en exploitation, permettant
le renouvellement des réserves exploitées.

M Lexploration d'Or au Soudan.

Les travaux d'exploration, certification du projet Or de Tri-K.

Les travaux d’exploration, certification du projet Cuivre de Tizert.
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MANAGEM, ACTEUR DE SON ECOSYSTEME LE BIEN-ETRE DES COLLABORATEURS, UNE PRIORITE DU GROUPE

Au coeur des préoccupations de Managem, l'épanouissement de son capital humain. Tout au long de lannée, le

D e S Va le u rS fo rt e S Groupe Managem developpe des actions de proximité dont il fait béneficier les collaborateurs et leurs familles.
) Reflet d'une vision ou le capital humain est essentiel, Managem a poursuivi en 2018 sa politique historique dans
ite affirme

laquelle le bien-étre des femmes et des hommes est crucial.

AMELIORER LOFFRE SOCIALE POUR PLUS DE REPONSE
AUX ATTENTES DES COLLABORATEURS

A la fois moteur et atouts, les valeurs du Groupe incarnent un état d'esprit En 2018, le Groupe Managem inscrit au cceur de sa charte RSE un engagement renforcé en faveur de
d'entreprise axe autour d’'une vision commune guidant les ambitions de Managem lépanouissement de son capital humain et la prise en compte de ses interéts en matiere de formation, de Santé
et les actions quotidiennes des collaborateurs. Symbole d’'une unité et Sécurité au travail, de développement de carriere et de bien-étre au travail. Avec pres de la moitié du budget
affirmee, elles sont le socle de l’organisation. principes fondateurs dedie aux actions sociales, les actions consacrees a l'enfance sont importantes pour le Groupe. Elles se composent

et véritables piliers pour engager le Groupe dans les enieux et les défis définis notamment de lorganisation des colonies de vacances et des opérations " Eléves méritants " et " Achoura". En
par sa stratégie de développement 2018, 1255 enfants ont pu profiter de voyages en colonies de vacances. Autre action menee par Managem au

cours de lannée écoulée : la célebration de la traditionnelle journée de Achoura, ou le Groupe a pu faire la joie
de plus de 7 000 enfants en leur distribuant des jouets. Parce que la reussite de demain c'est eux, Managem
encourage les eleves les plus meritants de ses collaborateurs en faisant profiter a tous ceux qui ont montre une

BIENVEILLANCE excellence scolaire durant lannee de séjours riches en activites et divertissements.
- Cest faire de la sante et la securite des collaborateurs une premiere

priorite, et placer lhumain au cceur des préoccupations ;
- Cest se soucier de la preservation de lenvironnement, étre attentif aux ENCOURAGER

communautes riveraines et agir pour leur developpement. L’ESPR'T SPORTIF
INTEGRITE y Enfants en colonies  POUR FAVORISER

- Cest respecter ses engagements et étre loyal, honnéte, équitable et . <l AT de vacances. LE BIEN-ETRE

respectueux en toutes circonstances, pour gagner la satisfaction et la 152

confiance des clients internes et externes. Le sport, veritable atout au

Eléves méritants " , L
. . quotidien pour développer lesprit

AUDACE . recompenses. d'equipe et la soif de performance,
- Cest conserver Lesprit pionnier du Groupe et linscrire dans le futur pour - | ' est une initiative que soutient

continuer a créer de la valeur, et explorer de nouveaux territoires ; ¥y B L L Lty vivement Managem. En effet, cette
- Cest étre innovant, faire preuve d'agilité, de resilience et oser la = : année, Managem a largement

transformation pour se renouveler. \ ' encourage ses collaborateurs a

= la pratique d'activités physiques

ENGAGEMENT ; : en prenant part a plusieurs
+ Cest participer activement a la construction evenements sportifs comme

de demain en ciblant Uexcellence, visant les \ e = : le Marathon International de

mémes obijectifs, et penser collectivement et . Y N N R A v i k' ’ Marrakech, les 15 km de Bouskoura

individuellement en leader en s'inscrivant A\ | " 5 - = Bt ou encore le Marathon de

dans laction pour réaliser les ambitions : 3 et T Wi e} Casablanca.
communes. = VT e y '
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RSE, un engagement prouve

Lengagement de Managem pour le développement durable traduit son ambition de
s'imposer en acteur effectif et visible au quotidien. Une politique reflétée a travers
les activités du Groupe, un investissement consacré important et un programme
d’actions responsables.

UN ENGAGEMENT POUR LES COMMUNAUTES

Instaurer une relation de confiance avec les communautés locales autour des implantations du Groupe est lune
des prioritées de Managem, comme en temoigne la hausse des actions communautaires allouées en 2018.

Il s'agit pour Managem d'agir dans les régions souvent enclavées ou le Groupe intervient en repondant aux besoins
specifiqgues des communautes riveraines. Lengagement communautaire a eté souligne a travers une charte RSE
adoptee cette année, qui aborde cet aspect, parmi d'autres engagements qui mettent en exergue la vision du

développement durable du Groupe.
UNE CHARTE RSE, PRINCIPES GUIDES DU GROUPE —w

* PRESERVER LA SANTE ET SECURITE DES COLLABORATEURS DE RESPONSABILITE SOCIALE

- VALORISER LE CAPITAL HUMAIN DU GROUPE

- CONTRIBUER AU DEVELOPPEMENT SOCIO-ECONOMIQUE DES REGIONS
D'IMPLANTATION DU GROUPE AU MARQC ET A LINTERNATIONAL

- RESPECTER DES REGLES DE GOUVERNANCE RESPONSABLE

- RESPECTER LES DROITS HUMAINS

- RESPECTER LETHIQUE DES AFFAIRES ET LES REGLES DU MARCHE

- PROTEGER LENVIRONNEMENT

Investissements
sociétaux 2018 :

+469

28% de part des
investissements pour

le développement de
l'entrepreneuriat au sein des
communautés locales.

ENTREPRENEURIAT, CROIRE EN LAVENIR
DES REGIONS D'IMPLANTATIONS

Depuis 90 ans, en tant qu'acteur economique principal dans les zones
ou le Groupe opere, la presence des activites continue de générer de

la prosperite mutuelle, a travers le maintien, au sein des filiales, d’'une
politique de recrutement local, pour contribuer a la dynamisation de
lemployabilité des communautés riveraines. Limpact de la présence du
Groupe Managem dans les zones reculées se manifeste egalement a
travers la création d'entreprises locales sous-traitantes ou limplantation
d’entreprises nationales, favorisant lemploi des compétences locales.
Autre aspect majeur de lentrepreneuriat encourage par le Groupe
Managem, le développement d'activites géneratrices de revenus et lappui
a la matérialisation des idées entrepreneuriales probantes. Ce volet vise
particulierement a encourager les communauteés riveraines a devenir
actrices de leur développement socio-economique.

4 régions positivement
impactées par les
contributions a la
dynamisation de
l'auto-entrepreneuriat.

DES ACTIONS CONCRETES
AU SEIN DE SON ECOSYSTEME

Pour favoriser lautonomie des communautes, le
Groupe a contribue a la mise en place d'un projet
delevage de chevres alpines et de commercialisation
de produits laitiers au sein de la Commune de Tensift-
Zagora.

Le Groupe met en place des actions ponctuelles
engagees envers les communautés comme
lorganisation de lopération rentrée scolaire constituée
d'une distribution de kits scolaires pour 175 enfants
dans Communes Had Ait Mimoun & Boukachmir-
Khmisset. Dans cette méme optique d'autonomisation
des communautes, le Groupe a déploye un programme
de formation aux métiers de lartisanat, au sein de la
Kasbah d'Imiter réhabilitée et transformee en centre de
formation. D'autres mesures, chacune s'axant sur une
dimension differente du développement des réegions
d'implantations du Groupe, illustrent lengagement de
Managem aupres des communautés. Ainsi, au sein de la
Commune de Moulay Brahim-Al Haouz, c'est lacces aux
infrastructures scolaires qui est rendu possible grace

a un soutien au transport scolaire de 192 eleves, issus
de 8 villages de la commune. Par ailleurs, au sein de la
Commune de Bleida-Zagora, le Groupe s'est concentré
sur le renforcement de linfrastructure scolaire par

la contribution a la construction de classes, de blocs
sanitaires et d’'une unité de préscolaire.

Enfin, le Groupe a equipe les puits de la Commune

de Boutrouch-Tiznit en pompes et conduites pour
permettre un acces a leau facilité, ressource vitale, clé
pour ameliorer les conditions de vie.
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DES PARTENARIATS INNOVANTS
POUR ENCOURAGER
LENTREPRENEURIAT

... DES JEUNES

Lentrepreneuriat, pilier essentiel du long chemin du
développement durable, incarne une culture qui peut
se nourrir des le plus jeune age. Le Groupe Managem
sassocie avec lAssociation INJAZ Al-Maghrib autour
d'aspirations communes de création d'impacts
positifs. Un partenariat qui a connu un nouvel élan

en 2018, a travers le développement et le lancement
de programmes ciblant les eleves du primaire et du
college, ainsi que 22 coopératives et associations
locales. Ainsi, le Groupe Managem et INJAZ Al-Maghrib
ont conclu un partenariat en vue de deployer des
programmes de formation liées a lentrepreneuriat.

Ce partenariat, sous legide de la Fondation Al Mada,
est développé avec lappui du Ministere de Education
Nationale et s'inscrit dans sa vision strategique 2015-
2030. Grace a leurs expertises complementaires, INJAZ
Al-Maghrib et Managem ont développé 3 programmes
autour de lentrepreneuriat couvrant une audience
allant du plus jeune age aux adultes actifs.

"Notre partenariat avec l'association INJAZ s'inscrit dans
les priorites d'action de la Fondation Al Mada. Il renforce
notre engagement en tant qu'acteur économique qui
veille a contribuer au développement perenne des
régions ol nous opeérons, et ce, a travers des actions
societales avec un impact positif".

M. Imad TOUMI, PDG de Managem.
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CIBLE : Les éleves du
primaire.

OBJECTIF : Découvrir

le fonctionnement de
léconomie locale d’'une
commune et sensibiliser
a lentrepreneuriat.

245 éleves ont benéficie de
la 1ée édition du programme.

16 classes en phase pilote
du programme.

20 enseignants formeés a la
péedagogie entrepreneuriale.

CIBLE : Les éleves du
college.

OBJECTIF : Familiariser

a lentrepreneuriat a travers
des exemples concrets

de réussite entrepreneuriale
et des activites ludiques.

16 conseillers bénévoles
Managem.

170 éleves bénéficiaires
ace jour.

CIBLE : Les cooperatives et
associations existantes.

OBJECTIF : Accompagnement
en formation pour assurer

le développement et
lautonomisation des activités.

22 cooperatives.

8 focus groupes pour le
diagnostic.

4 zones minieres rurales.

"JAMAATI" : CULTIVER LESPRIT DE CREATIVITE, DE
CURIOSITE, D’EQUIPE ET D'INITIATIVE, DES LENFANCE

"Jamaati" est destine aux eleves des classes primaires. Il a été lancé

en exclusivité dans le milieu rural, ce qui est une premiere pour INJAZ

Al- Maghrib qui élargit ses programmes, jusque-la dispenses a partir du
college, a cette nouvelle catéegorie de niveau scolaire. Cette formation

est dispensee a plus de 400 éleves dans la region Draa-Tafilalet et la
province d’Al Haouz. "Jamaati" offre aux eleves une initiation au mode de
fonctionnement d’'une commune sur le plan administratif et économique,
et entend leur faire decouvrir les meétiers qui participent a la vie d'une
commune. A linstar des 11 autres programmes de formation de INJAZ Al-
Maghrib, développés par ['Organisation Internationale "Junior Achievement
Worldwide" et qui sappuient sur la méthode d’apprentissage par la pratique
(Learning by doing), le programme "Jamaati" a pour objectif de sensibiliser
les jeunes et le corps enseignant a limportance de l'acquisition d'attitudes
et de savoir-faire entrepreneuriaux, pour contribuer a leur émancipation et
a leur reussite sociale et professionnelle.

"IT'S MY BUSINESS" : FAIRE EMERGER LES TALENTS A
TRAVERS LE TRAVAIL EN EQUIPE, LA PRISE DE PAROLE
EN PUBLIC, LA MOTIVATION ET AUSSI LA CULTURE DU
GOUT DU RISQUE ET DE LA REUSSITE.

"It's My Business" est le 2é™ programme développé a travers le partenariat
d'INJAZ Al- Maghrib et de Managem. Il permet la diffusion de formations

a lentrepreneuriat aux collegiens de certains etablissements scolaires

en milieu rural. Ce programme est destine aux éleves de la 3e annee du
college, des régions de Zagora, Ouarzazate, Tinghir et Al Haouz. ILincite

ces éleves, aux portes de lorientation academique, a faire émerger leurs
talents a travers le travail en équipe, la prise de parole en public et la
motivation. "lt's My Business" permet de fournir aux jeunes les compétences
necessaires a la transition vers la vie active.

... DES COOPERATIVES ET ASSOCIATIONS

"COOPER UP": RENFORCER LES CAPACITES DES )
COOPERATIVES, ASSOCIATIONS ET GROUPEMENTS A
INTERET ECONOMIQUE.

Le programme "Cooper Up" est destine a des coopératives, associations

et groupements a intérét economique de la Région Draa-Tafilalet et

de Marrakech-Tensift-Al Haouz. "Cooper Up" vise le renforcement des
compeétences manageriales et organisationnelles de ces cooperatives, afin
d'en améliorer le rendement, de pérenniser leur activité et de les aider a
jouer leur réle d'acteur economique.
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coopératives et associations

Pour la 3¢™ fois, dans le cadre du partenariat avec le Ministere de Zya_nt p’l-lngg au Sal_on
l'Artisanat, le Groupe Managem a accompagne et soutenu la participation atl_ona e _Cor'om'e
Sociale et Solidaire.

de 11 coopératives et 7 associations au Salon National de l'éeconomie Sociale
et Solidaire, organisé a Agadir du 9 au 18 novembre 2018. En outre, lannée
2018 a ete marquee par la creation de projets d'AGR, notamment des TUU+

projets d'élevages de chévres de races spécifiques aux zones concernées, et femmes ont bénéficié
de commercialisation de produits laitiers, en partenariat avec 'INDH. des projets AGR.

21

communes rurales.

58+

projets et actions réalisés
au profit de l'enfance et la
jeunesse des zones minieres.

569

étudiants, ont béeneficié
du transport scolaire.

EDUCATION ET JEUNESSE

Leaders de demain, lappui et limplication des enfants et des jeunes

dans les processus de développement commencent aujourd’hui. Laxe de
léducation représente un pilier majeur de lengagement communautaire
du Groupe, a travers une démarche intégrée axee principalement sur
lamelioration de l'offre de l'éducation au niveau des zones enclavees ou le
Groupe Managem opere. Avec le support de partenaires institutionnels et
de parents d'eleves, Managem a continué en 2018 a mettre en place des
actions d'accompagnement concues pour ameéliorer l'acces aux ressources
educatives et aux possibilités de formation, y compris le préscolaire,
lenseignement primaire et secondaire, ainsi que les compétences
transversales a travers les activités parascolaires.

Distinctions 2018

Pour la 5¢™ année, Managem et sa filiale SMI ont été primés en tant que Top Performers parmi les 15
entreprises les plus engagées en matiere de RSE au Maroc. En 2018, Managem conserve son palmares au sein
des "Best Emerging Market Performers’, actualisé tous les 6 mois, depuis juillet 2016, sur les sujets clés de la
responsabilite sociale, parmi un univers de reférence de plus de 850 entreprises issues de 31 pays emergents.
Un autre sacre, avec le 1°" indice ESG a la Bourse de Casablanca : "Casablanca ESG 10", un indice de reférence base
sur la conformité avec les indicateurs de responsabilité environnementale, de gouvernance, sociale et sociétale,
appliques par Vigeo Eiris. Cet indice est compose de 10 entreprises qui représentent, en 2018, 68% de la
capitalisation totale des valeurs du MASI. Cest donc une nouvelle consécration pour Managem, ainsi sélectionné
parmi les 44 plus grandes capitalisations boursieres marocaines les plus engagées en matiere de responsabilité
sociale, pour faire partie de lindice ESG 10, cet indice extra-financier qui mesure la performance RSE. Lindice
Casablanca ESG10 est diffuse en temps reel. Il calcule la performance des cours des valeurs qui le constituent.

Il s'appuie sur les scores obtenus par ces entreprises portant sur la pertinence de leurs engagements, leur
visibilite, leur exhaustivite, leur portage, les processus et les moyens qui leur sont dedies, les dispositifs d'audit
et de controle, le reporting, la capacité a actualiser les objectifs et a en rendre compte aupres des actionnaires et
des parties prenantes externes.

57



58

MANAGEM, ACTEUR DE SON ECOSYSTEME

Le capital humain
au centre de

la strategie

de croissance

6 000 Collaborateurs :

*  63% ayant plus de 20 ans d’ancienneté

+  43,6% part de Ueffectif ayant moins de 40 ans
*  14,4% de femmes dans l'encadrement

En faisant le choix strategique de placer lhumain au cceur de sa dynamique de croissance, Managem s'est engage
a promouvoir le développement des carrieres, a ameliorer les conditions de santé, d’hygiene et de séecurité de ses
collaborateurs ainsi qu'a mettre en place un cadre d'évolution attractif pour lembauche et la fidelisation d’equipes

fortement qualifiées.

LA VISION DU CAPITAL HUMAIN DE MANAGEM C'EST...

PRESERVER LA SANTE
ET LA SECURITE AU TRAVAIL

Doté d'un systeme de management de la Santé et de la
Sécurite au travail certifie OHSAS 18001, le Groupe fait
de la certification un pilier de son approche sur cette
thématique. Il s'assure ainsi d'étre en phase avec les
standards internationaux les plus exigeants en matiere
de prevention des accidents de travail.

UNE JUSTE PLACE POUR CHACUN

Etre aux meilleurs standards internationaux en matiere
de pratiques RH, c’est tout lobjectif du Groupe.

UN CAPITAL HUMAIN DYNAMIQUE

Fin 2018, plus de 3 000 collaborateurs avaient moins
de 40 ans, temoignant ainsi de la volonté du Groupe de
donner leur chance aux jeunes, tout en assurant lessor
et la perennite de ses activites.

UNE DIVERSITE DES PROFILS

Le developpement des activités du Groupe Managem
en Afrique s'est egalement accompagné d'une politique
de recrutement des ressources locales dans les pays
d'implantation.

FAVORISER LE DIALOGUE SOCIAL

Le Groupe Managem souscrit pleinement aux exigences
reglementaires. Des réunions avec les partenaires
sociaux sont tenues regulierement, ayant permis
d'aboutir a des conventions collectives repondant aux
besoins des collaborateurs et a leur bien-étre.

RESTER VIGILANT SUR LE RESPECT
DES DROITS DE LHOMME

Depuis 2015, en collaboration avec Optimum Conseil et
IPSOS Maroc, un barometre social auquel ont pris part
pas moins de 1024 collaborateurs du Groupe a été mis
en place.

-~
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TRANSFORMER LACTIVITE MINIERE EN UN LEVIER
DE RESPECT DE LENVIRONNEMENT

Avec des investissements techniques consequents dans des infrastructures — ------------mmotromommoomsmoomoeooes
d'exploitation miniere et de transformation industrielle des minerais qui Certification ISO 14 001
répondent aux exigences environnementales les plus avancées du secteur,  Site d’‘Oumejrane.

le Groupe Managem a fait de la mise a niveau environnementale de ses
processus et moyens de production un pilier essentiel de sa strategie
environnementale.
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DES CHAMPS D’ACTIONS DIVERSIFIES

DEVELOPPER DES SOLUTIONS
INDUSTRIELLES DE VALORISATION
DES DECHETS

Conscient des enjeux associés a la gestion des dechets,
et de leurs impacts sur lenvironnement, le Groupe
Managem se positionne comme lune des locomotives
de léconomie circulaire au Maroc.

MAITRISER LES IMPACTS
ENVIRONNEMENTAUX DES ACTIVITES
DU GROUPE MANAGEM

Ressource essentielle pour le développement
economique et social des zones d'implantation,

la preservation de leau beneficie d’'une attention
particuliere du Groupe Managem au niveau central,
notamment a travers la mise a disposition de consignes
et regles a suivre a lattention des sites pour la
rationalisation du recours aux ressources en eaul.

DES MOYENS ET RESSOURCES DE HAUT
NIVEAU DEPLOYES POUR REDUIRE

LA CONSOMMATION D’ENERGIE

ET LES EMISSIONS ATMOSPHERIQUES

Le Groupe Managem a consacre des efforts
considérables a une strategie avancee pour la réduction
des consommations energetiques de ses activités, et le
renforcement de ses capacites de production d'énergie
a partir de sources renouvelables, afin d'en reduire les
emissions de gaz a effet de serre.

UNE ANTICIPATION DES IMPACTS
NEGATIFS DES ACTIVITES DU GROUPE
SUR LA BIODIVERSITE

ET LENVIRONNEMENT

Le Groupe Managem a fait le choix d'adopter une
approche proactive pour la préservation de la
biodiversite et de tous les impacts environnementaux
qui pourraient résulter de ses activites.

ETATS FINANCIERS

Etats financiers
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ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

Période du 1* janvier au 31 Decembre 2018

COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE

(En millions de dirhams) 31-déc-18 31-déc-17
Chiffre d'affaires 4 356,5 51995
Autres produits de lactivite 574 -67.9
Produits des activités ordinaires 44139 51316
Achats -1998,2 -1836,2
Autres charges externes -9309 -983.2
Frais de personnel -11021 -1045,8
Impots et taxes -68,9 -73.7
Amortissements et provisions d'exploitation -925.3 -10720
Autres produits et charges d'exploitation 1076,9 7818
Charges d'exploitation courantes -3952,5 -4 2291
RESULTAT D’EXPLOITATION COURANT 4614 902,5
Cessions dactifs 03 17
Charges de restructuration
Cessions de filiales et participations 1828 6797
Ecarts d'acquisition négatifs 87
Resultats sur instruments financiers -6,5
Autres produits et charges d'exploitation non courants 16.1 -242.8
RESULTAT DES ACTIVITES OPERATIONNELLES 669.4 13347
Produits d'interéts 26,8 18,6
Charges d'interéts -213,6 -183.5
Autres produits et charges financiers -43,6 -25,2
RESULTAT FINANCIER -230,3 -194,2
RESULTAT AVANT IMPOTS DES ENTREPRISES INTEGREES 4391 1140,5
Impo6ts sur les bénéfices -98.2 -103.4
Impots differes 43 -112,5
Reésultat net des entreprises integrees 3453 9246
Part dans les resultats des societes mises en equivalence 8.0
RESULTAT NET DES ACTIVITES POURSUIVIES 3453 924,6
RESULTAT DE LENSEMBLE CONSOLIDE 3453 924,6
Intéréts minoritaires -24,5 45,5
RESULTAT NET - PART DU GROUPE 369.8 879,1
Nombre d’'actions - mere 9991308 9991308
CALCUL DU RESULTAT PAR ACTION Ey A 87.99

ETAT DES AUTRES ELEMENTS DU RESULTAT GLOBAL CONSOLIDE

(En millions de dirhams) 31-déc-18 31-déc-17
RESULTAT DE LEXERCICE 345,26 924,56
Autres éléments du résultat global (bruts d'impéts)
Ecart de conversion des activités a létranger 48,89 131,49

Pertes et profits relatifs a la réévaluation des actifs financiers disponibles a la vente

Partie efficace des produits ou pertes sur instruments de couverture de flux de trésorerie 7120 152,70

Variation de la réserve de réévaluation des immobilisations

Ecarts actuariels sur les obligations des régimes a prestations définies 174 -1.88
Impot sur le résultat sur les autres éléments du résultat global -19,88 -45,32
Quote Part des autres éléments du résultat global dans les entreprises associées 339
Frais d'augmentation de capital des filiales 0,00

AUTRES ELEMENTS DU RESULTAT GLOBAL NETS D'IMPOTS 98,48 -22,60
RESULTAT GLOBAL TOTAL DE LANNEE 44374 901,96
Dont intéréts minoritaires =221 35,02

DONT RESULTAT GLOBAL NET - PART DU GROUPE

ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE
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ACTIFS (En millions de dirhams) 31-déc-18 31-déc-17
Goodwill 305.4 305.4
Immobilisations incorporelles, net 21948 13826
Immobilisations corporelles, net 46827 42046
Immeubles de placement, net 8.9 255
Participations dans les entreprises associees 139.8 136,5
Autres actifs financiers 2726 2659
- Instruments dérives de couverture 78
- Préts et créances, net 6.6 57
- Actifs financiers disponibles a la vente 2581 260,2
Créances d'imp0ts et taxes
Imp6ts différés actifs 1231 1270
Autres débiteurs non courants, net
ACTIF NON COURANT 77271 6 4474
Autres actifs financiers 0.0 0.0
- Instruments financiers dérivés
- Préts et créances et placements, net 0.0 0.0
Stocks et en-cours, net 8924 6151
Créances clients, net 759.0 7807
Autres débiteurs courants, net 1134,3 21223
Treésorerie et équivalent de trésorerie 7316 14827
ACTIF COURANT 35172 5.000,9
OTAL ACTIF 11 244,3 11448,3
PASSIF (En millions de dirhams) 31-déc-18 31-déc-17
Capital 9991 9991
Primes d'émission et de fusion 16573 1668,8
Reéserves 21326 15277
Ecarts de conversion 153,5 105,8
Résultat net part du groupe 3698 879.1
Capitaux propres attribuables aux actionnaires ordinaires de la société mere 53123 5180.6
Intéréts minoritaires 3704 4540
CAPITAUX PROPRES DE LENSEMBLE CONSOLIDE 56828 5634,6
Provisions 58,5 817
Avantages du personnel 1970 178,
Dettes financieres non courantes 1565,0 22764
- Instruments financiers dérivés 4]
- Dettes envers les établissements de crédit 290,2 5334
- Dettes représentées par un titre 1250,0 1650,0
- Dettes liées aux contrats de location financement 249 88,9
Dettes d'impots sur les sociétés
Impots différés passifs 356 243
Autres créditeurs non courants 27 8.2
PASSIF NON COURANT 1858,8 25687
Provisions
Dettes financieres courantes 18498 1413,9
- Instruments financiers dérivés 26,8 86,0
- Dettes envers les établissements de crédit 18230 13279
- Dettes représentées par un titre
Dettes fournisseurs courantes 958,9 823,6
Autres créditeurs courants 854,0 10075
PASSIF COURANT 37027 32449
OTAL PASSIF 5 561,5 5 8137
OTAL CAPITAUX PROPRES ET PASSIFS 1 244,3 11 448,3
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ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

VARIATION DES CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES

TABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDE

RAPPORT ANNUEL 2018
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(En millions de dirhams) Capital Réserves Ecartde Résultat net Total Part Intérét Total
conversion  part Groupe du Groupe  minoritaire

Au 1¢ janvier 2017 9159 21124 2310 288.4 35477 4717 40193

Résultat net de la période 879.1 8791 455 924,6

Reésultat couverture

des flux de trésorerie 158,6 158,6 -5,9 1527

Pertes et profits de conversion -125]1 -1251 -6.4 -1315

Pertes et profits

de réévaluation des AFS

Gains / pertes actuariels -33 -3.3 15 -19

Impots relatifs aux autres

eléements du resultat global -46,1 -46,1 07 -45,3

Autres elements du résultat global

RESULTAT GLOBAL TOTAL DE LANNEE 109.3 -125] 8791 8633 35,3 898.,6

Dividendes distribués -195,5 -195,5 -53,0 -248,5

Augmentation de capital 833 8785 9618 9618

Elimination titres d’autocontréle

Autres transactions

avec les actionnaires 34 34 34

Transfert en résultat non distribué 288,5 -288,5

TOTAL DES TRANSACTIONS

AVEC LES ACTIONNAIRES 833 974,9 -288,5 769,7 -53,0 716,7

AU 31 DECEMBRE 2017

Au Ter janvier 2018 999,1 3196,6 105,9 879,0 5180,5 4539 5634,6

Résultat net de la période 3698 369.8 -24,5 345,3

Reésultat couverture

des flux de trésorerie 70,2 70,2 10 712

Pertes et profits de conversion 477 477 12 48,9

Pertes et profits

de réévaluation des AFS

Gains / pertes actuariels -2.2 -2,2 0,5 -17

Imp6ts relatifs aux autres

elements du résultat global -19.6 -19,6 -03 -19,9

Autres elements du resultat global

RESULTAT GLOBAL TOTAL DE LANNEE 48,4 477 369.8 465,9 -22] 4437

Dividendes distribués -229.8 -229.8 -40)1 -2699

Augmentation de capital

Elimination titres d'autocontrole

Autres transactions

avec les actionnaires -104,5 -104,5 -213 -125,8

Transfert en résultat non distribué 8791 -879,1

TOTAL DES TRANSACTIONS

AVEC LES ACTIONNAIRES 544.8 -879,1 -334,3 -614 -395.7

AU 31 DECEMBRE 2018

(En millions de dirhams) 31-déc-18 31-déc-17

RESULTAT NET DE LENSEMBLE CONSOLIDE 3453 924,6
Ajustements pour
Dotations aux amortissements et provisions, pertes de valeur 9229 11315
Profits/pertes de réévaluation (juste valeur) 182.8 6.5
Résultats de cession et des pertes et profits de dilution (0.3) (540))
Produits des dividendes
Elimination des profits et pertes sur JV Quote part mise en équivalence (182.8) (140,9)
CAPACITE DAUTOFINANCEMENT APRES COUT DE LENDETTEMENT FINANCIER NET ET IMPOT 12678 13816
Elimination de la charge (produit) d'impéts 939 2159
Elimination du codt de l'endettement financier net 2136 183,5
CAPACITE DAUTOFINANCEMENT AVANT COUT DE LENDETTEMENT FINANCIER NET IMPOT 1575,2 17810
Incidence de la variation du BFR 1884 14,6
Impots différés (0.3) (5.2)
Impots payés (98.2) (103.4)
FLUX NET DE TRESORERIE LIES AUX ACTIVITES OPERATIONNELLES 1665,19 17870
Incidence des variations de périmétre (3.0) (1,0)
Acquisition d'immobilisations corporelles et incorporelles (17029) (1095,0)
Acquisition d'actifs financiers (0,5)
Variation des autres actifs financiers (0.9) (4.8)
Subventions d'investissement recues
Cessions d'immobilisations corporelles et incorporelles 0.6 4
Cessions d'actifs financiers 535,0
Dividendes recus
Intéréts financiers verseés (213,6) (183,5)
FLUX NET DE TRESORERIE LIES AUX ACTIVITES D'INVESTISSEMENT (1919.8) (741,9)
Augmentation de capital (1.6) 9616
Transactions entre actionnaires (acquisitions) (121.4)
Transactions entre actionnaires (cessions)
Emission de nouveaux emprunts 350.0 7000
Remboursement d'emprunts (1065)) (354,0)
Variation des créances et dettes resultant de contrats location-financement
Remboursement de location-financement (68,5) (66,9)
Autres flux lies aux opérations de financement
Dividendes payés aux actionnaires de la société mere (229.8) (195,5)
Dividendes payés aux minoritaires (40)) (53,0)
Variation des comptes courants associés 95,5 (379.2)
FLUX NET DE TRESORERIE PROVENANT DES ACTIVITES DE FINANCEMENT (1080.9) 613.0
Incidence de la variation des taux de change 1611 (50.4)
Incidence de changement des methodes et principes comptables

ARIATION DE LA TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESORERIE 1319,3 16077
Trésorerie et équivalents de trésorerie net a louverture® 433] (1174,6)
Trésorerie et équivalents de trésorerie net a la cléture® (885,0) 433]]

ARIATION DE LA TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESORERIE 1319,3 16077

*Ce montant de trésorerie et équivalents de trésorerie n'est pas en lecture directe au niveau du bilan dans la mesure ou la Trésorerie- Passif.
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NOTES AUX COMPTES CONSOLIDES

NOTE 1. DESCRIPTION DE LACTIVITE

Le Groupe Managem est un opérateur de reférence du secteur minier au Maroc et dans la region, avec deux grands
metiers : lexploitation miniere et 'hydrometallurgie.

Les activites du Groupe incluent Uexploration, lextraction, la valorisation et la commercialisation de substances
minérales.

Parallelement a ces activites, le Groupe intervient également au niveau de la recherche & développement et
lingénierie visant le développement de nouvelles méthodes et procedes d'exploitation des gisements miniers.

Les opérations du Groupe sont principalement conduites au Maroc avec une présence au niveau de certains pays
africains, a travers des projets en construction au Gabon et en RDC ainsi que des projets d'exploration au Soudan.
Les principaux produits du Groupe sont : Cobalt, Argent, Zinc, Cuivre, Oxyde de Cobalt, Oxyde de Zinc, Fluorine, Or et
Plomb.

NOTE 2. EVENEMENTS SIGNIFICATIFS INTERVENUS AU COURS DE LA PERIODE

> Baisse des productions de ['Or et de lArgent en cumulé et consolidation des productions du Cobalt et du Zinc.
Baisse de la teneur moyenne de lArgent de SMI impactant negativement la production annuelle. Néanmoins, au
cours du 2" semestre la production a connu une hausse de +10% par rapport au 1 semestre.

> Une année 2018 marquée par des réalisations importantes au niveau des projets de développement du Groupe.
Construction de la phase n°1 (2 400 T/J) de lextension du projet Soudan. Le démarrage de la production est
prevu debut 201S.

Finalisation en cours de la construction du projet de lusine de traitement de la digue d'Imiter pour produire 30 a
40 tonnes d'Argent par an. Le démarrage de la production est prévu fin du Tler trimestre de 2015.

Livraison de létude de faisabilité du Projet Tri-K réalisee par des experts independants et concreétisation du
second Closing, ainsi Managem a augmente sa participation de 40% a 70% dans la holding offshore Manacet
actionnaire maijoritaire de la Société des Mines de Mandiana (SMM), titulaire du permis d'exploitation Tri-K. Aussi,
Managem a obtenu la validation des instances de gouvernance pour le lancement du projet.

Finalisation de U'EDF du projet Eteke et de létude d'impact environnemental.

Realisation en 2018 du Trade Off du projet cuprifere de Tizert par une ingénierie internationale pour définir la
methode d'exploitation optimale. Lancement de 'EDF prévu en 201S.

NOTE 3. REGLES ET METHODES COMPTABLES

3.1. Référentiel comptable

En application de lavis n°5 du Conseil National de la Comptabilité (CNC) du 26/05/2005 et conformément aux
dispositions de larticle 6, paragraphe 6.2 de la circulaire n°07/0S du Conseil Déontologique des Valeurs Mobilieres
(CDVM) du 26 juin 2009, les états financiers consolidés du Groupe Managem sont préparés en conformité avec les
normes comptables internationales adoptées au sein de 'Union Europeenne au 31 Déecembre 2018 et telles que
publiées a cette méme date.

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

Les principes et méthodes comptables du Groupe sont décrits ci-apres et ont eté appliqués pour l'exercice 2018
ainsi que pour les periodes comparatives presentées.

3.2. Bases d’évaluation

Les états financiers consolidés sont présentés en millions de dirhams (MMAD), arrondis au million le plus proche.
Ils sont établis selon la convention du colt historique a Uexception de certaines categories d'actifs et passifs
conformément aux principes édictés par les IFRS. Les catéegories concernées sont mentionnees dans le résume des
notes ci-apres.
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3.3. Utilisation d’estimations et hypotheses

Letablissement des éetats financiers consolides, en conformite avec les normes comptables internationales en
vigueur, a conduit le Groupe a faire des estimations et formuler des hypotheses ayant une incidence sur les etats
financiers et les notes les accompagnant.

a) Dépréciation des stocks

Les stocks et en-cours de production industrielle sont evalués au plus bas de leur colt de revient et de leur valeur
nette de realisation. Le calcul de depreéciation des stocks est fonde sur une analyse des changements prévisibles de
la demande, des technologies ou du marché afin de déterminer les stocks obsoletes ou en exces.

Les depreciations sont comptabilisees parmi les charges d'exploitation courantes ou en charges de restructuration,
le cas echéant, suivant la nature des montants concernés.

b) Dépréciation des créances clients et des préts

Une dépreéciation des créances clients et des préts est comptabilisée si la valeur actualisee des encaissements
futurs est inférieure a la valeur nominale. Le montant de la dépreéciation prend en compte la capacité du débiteur
a honorer sa dette et lancienneté de la créance. Un taux de recouvrabilité plus faible que celui estimé ou la
defaillance de nos principaux clients peut avoir un impact negatif sur nos résultats futurs.

¢) Frais de développement capitalisés, Goodwill, immobilisations incorporelles et immobilisations corporelles
Le Groupe active les dépenses d'exploration et de recherche miniere selon les principes comptables exposeés ci-
dessous.

Les dépenses d'exploration activees sont revues pour perte de valeur en cas d'indices de perte de valeur et elles
sont depreéciees dans le cas ou la valeur comptable de ces actifs excede leur valeur recouvrable.

Les conditions de capitalisation des frais de developpement sont enoncees ci-dessous. Une fois capitalises, ces frais
sont amortis sur la duree de vie estimee des produits concernes.

Le Groupe doit en consequence evaluer la faisabilite commerciale et technique de ces projets et estimer les durees
de vie des produits en resultant. S'il s'avérait qu'un produit n'etait pas en mesure de satisfaire aux attentes initiales,
le Groupe pourrait étre dans lobligation de déprécier dans le futur, tout ou partie des frais capitalisés ou de
modifier le plan d'amortissement initial.

Le Groupe a par ailleurs a son actif des immobilisations incorporelles acquises en especes ou par le biais
d'operations de regroupement d'entreprises ainsi que les Goodwill en resultant.

Outre les tests de depreéciation annuels relatifs aux Goodwill, il est procede a des tests ponctuels en cas d'indice

de perte de valeur des actifs incorporels detenus. Les dépreciations eventuelles resultent d'un calcul de flux de
trésorerie futurs actualisés et/ou de valeurs de marché des actifs concernés. Une évolution des conditions de
marche ou des flux de tresorerie initialement estimes peut donc conduire a revoir et a modifier la dépreciation
comptabilisee précédemment.

Concernant les tests de depreciation des immobilisations incorporelles et corporelles, la norme IAS 36

" Dépreciation d'actifs " précise que lorsque des événements ou modifications d'environnement de marche
indiquent un risque de depreciation de ces immaobilisations, celles-ci font lobjet d’'une revue détaillée afin de
déterminer si leur valeur nette comptable est inférieure a leur valeur recouvrable (la plus élevée de la valeur
d'utilité et de la juste valeur diminuée des colits de vente) pouvant conduire a la comptabilisation d'une perte de
valeur. La valeur d'utilite est estimée en calculant la valeur actuelle des flux de trésorerie futurs. La juste valeur
repose sur les informations disponibles jugées les plus fiables (données de marché, transactions récentes ...).

La fermeture planifiée de certains sites, des reductions d'effectifs complementaires ainsi que la revision a la baisse
des perspectives de marché peuvent, dans certains cas, étre considérees comme des indices de perte de valeur.
Des hypotheses et estimations sont prises en compte dans la détermination de la valeur recouvrable des
immobilisations corporelles, parmi lesquels on notera notamment les perspectives de marché, lobsolescence et la
valeur de realisation en cas de cession ou de liquidation. Toute modification de ces hypotheses peut avoir un effet
significatif sur le montant de la valeur recouvrable et pourrait conduire a revoir le montant des pertes de valeur
comptabilisées.
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d) Provisions

Le montant des provisions comptabilise par le Groupe est base sur la meilleure estimation de la sortie d'avantages
economiques futurs a la date ou le Groupe a comptabilise cette obligation. Le montant des provisions est ajuste a
chaque date de cloture en tenant compte de lévolution éventuelle de lestimation de la sortie d'avantages futurs
attendue.

Lorsque leffet temps est significatif sur lévaluation d'une obligation de sortie d'avantages futurs, les provisions
sont actualisées, leffet actualisation étant comptabilisé ultérieurement en charges financieres.

e) Impéts différés

Les impots differes actifs comptabilises résultent pour lessentiel des deficits fiscaux reportables et des differences
temporelles déductibles entre les valeurs comptables et fiscales des actifs et passifs. Les actifs relatifs au report en
avant des pertes fiscales sont reconnus s'il est probable que le Groupe disposera de bénefices imposables futurs sur
lesquels ces pertes fiscales pourront étre imputees.

Les estimations de bénefices futurs sont realisees a partir des budgets et previsions de résultats comptables, ajustes
des ajustements fiscaux. Ces estimations sont realisees sur la base d'hypotheses de marché qui pourraient ne pas
étre confirmeées dans le futur.

Les actifs et passifs dimpots differes, quelle que soit leur echéance, doivent étre compenses lorsqu'ils sont preleves
par la méme autorite fiscale et concernent une méme entite fiscale qui dispose du droit de compenser les actifs et
passifs dimpots exigibles. Ainsi, chaque entite du Groupe a procéde a la compensation de ces imp6ts différés actifs et
passifs.

f) Provision pour retraite et autres avantages postérieurs a lemploi

Le Groupe participe a des regimes de retraites a cotisations definies. Par ailleurs, certains autres avantages
posterieurs a lemploi tels que la couverture medicale, les indemnités de depart en retraite et les médailles de
travail font lobjet de provisions. Lensemble de ces engagements est calculé sur le fondement de calculs actuariels
reposant sur des hypotheses telles que le taux d'actualisation, le taux d'inflation médicale, les augmentations de
salaires futurs, le taux de rotation du personnel et les tables de mortalité. Ces hypotheses sont generalement
mises a jour annuellement.

g) Comptabilisation des revenus
Les revenus sont comptabilisés a la juste valeur de la contrepartie recue ou a recevoir lorsque lentreprise a
transfere a lacheteur les risques et avantages importants inhérents a la propriete du bien.

h) Juste valeur des dérivés et des autres instruments financiers

La juste valeur des instruments financiers qui ne sont pas negociés sur un marche actif est determinee a laide des
techniques d'évaluation. Le Groupe sélectionne les méthodes et retient les hypotheses qui lui paraissent les plus
adequates en se basant principalement sur les conditions de marché existant a la date de chaque cléture.

3.4.Principes de consolidation
3.4.1. Filiales

Les societés dans lesquelles le Groupe exerce un controle exclusif de fait ou de droit sont consolidees selon la
methode de lintégration globale. Le controle sentend comme le pouvoir de diriger les politiques financieres
et operationnelles d'une entité afin d'obtenir les avantages de ses activités. Les états financiers des sociétes
contrélees sont consolides des que le controle devient effectif et jusqu'a ce que ce contrdle cesse.

Le controle est presume exister lorsque la mere détient, directement ou indirectement par lintermeédiaire de
filiales, plus de la moitié des droits de vote d'une entite, sauf dans des circonstances exceptionnelles ou il peut étre
clairement demontré que cette detention ne permet pas le controle.

Pour déterminer si une entité du groupe exerce un contréle sur une autre, il est tenu compte également de
lexistence et de leffet des droits de vote potentiels exercables a la date d'arrété des comptes. Cependant, la
répartition entre le pourcentage d'interét du Groupe et les intéréts minoritaires est déterminee sur la base du
pourcentage actuel d'intérét.
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La quote-part de resultat net et de capitaux propres est presentée sur la ligne " intéréts minoritaires "

3.4.2. Participations dans les entreprises associees et coentreprises

Les societés dans lesquelles le Groupe exerce une influence notable sur la gestion et la politique financiere sont
consolidees selon la méthode de la mise en equivalence, linfluence notable étant présumee lorsque plus de 20%
des droits de vote sont détenus.

Selon la méthode de la mise en equivalence, les titres de participation sont comptabilisés au codt, ajuste des
modifications post-acquisition dans la quote-part de linvestisseur dans lentité détenue, et des éventuelles pertes
de valeur de la participation nette. Les pertes d’'une entité consolidée selon la méthode de la mise en equivalence
qui excedent la valeur de la participation du Groupe dans cette entité ne sont pas comptabilisees, sauf si :

Le Groupe a une obligation légale ou implicite de couvrir ces pertes ; ou
Le Groupe a effectué des paiements au nom de l'entreprise assaociée.

Tout excédent du cot d'acquisition sur la quote-part du Groupe dans la juste valeur des actifs, passifs et passifs
eventuels identifiables de lentreprise associee a la date d'acquisition, est comptabilise en tant que Goodwill mais
n'est pas présenté au bilan parmi les autres Goodwill du Groupe. Ce dernier est, en effet, inclus dans la valeur
comptable de la participation mise en equivalence et est testé pour dépreciation dans la valeur comptable totale
de la participation. Tout excédent de la quote-part du Groupe dans la juste valeur nette des actifs, passifs et passifs
eventuels identifiables de lentité sur le co(t d'acquisition, est comptabilise immeédiatement en resultat.

Les participations dans des entites sur lesquelles le Groupe a cesse d’exercer une influence notable ne sont plus
consolidees a partir de cette date et sont evaluees au plus bas de leur valeur d'equivalence a la date de sortie de
perimetre ou de leur valeur d'utilite.

Le Groupe a fait le choix, comme autorise par la norme IAS 31" Participations dans des coentreprises ", de
consolider selon la méthode d'intéegration proportionnelle les entités sur lesquelles il exerce un contréle conjoint.
Les participations dans des entites sur lesquelles le Groupe a cesse d'exercer un contréle conjoint ou une influence
notable, ne sont plus consolidées a partir de cette date et sont évaluées conformement aux dispositions d'lAS 39.
Les participations dans des filiales, des coentreprises et des entreprises associees qui sont classées comme
détenues en vue de la vente (ou incluses dans un groupe destiné a étre cédé qui est classé comme détenu en vue
de la vente selon IFRS 5) sont comptabilisées conformément aux dispositions de cette norme.

Actuellement, le Groupe ne dispose pas dans son périmetre de consolidation d'entreprise associee ou de co-
entreprise.

3.4.3. Exclusions du périmetre de consolidation
Conformement aux dispositions des IFRS, il n'y a pas d'exemption au perimetre de consolidation du Groupe. Les
participations non significatives sont traitees en tant que titres AFS.

3.4.4. Retraitements de consolidation

Toutes les transactions intragroupes, ainsi que les actifs et passifs reciproques significatifs entre les societés
consolidees par integration globale ou intégration proportionnelle sont éliminés. Il en est de méme pour les
résultats internes au Groupe (dividendes, plus-values...).

Les résultats des cessions internes realisées avec les societes mises en equivalence sont eliminés dans La limite du
pourcentage d'intérét du Groupe dans ces societes.

3.4.5. Date de cloture
Toutes les sociétes du Groupe sont consolidees a partir des comptes annuels arrétés au 31 Decembre 2018.

3.5. Conversion des états financiers et des opérations en monnaies étrangeres
La monnaie fonctionnelle de la societé MANAGEM est le dirham, c’est egalement la monnaie de presentation des
comptes consolidés du Groupe.
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3.5.1. Conversion des etats financiers des societes etrangeres
Les comptes des filiales etrangeres autonomes, dont la monnaie fonctionnelle est différente du dirham, sont
convertis en dirham comme suit :

A lexception des capitaux propres pour lesquels les cours historiques sont appliqués, les comptes de bilan sont

convertis sur la base des taux de change en vigueur a la date de cloture,

Les comptes de résultat et les tableaux de flux de tresorerie sont convertis sur la base des taux de change

movens de la période,

Lécart de conversion en résultant est porté au poste "Ecarts de conversion" inclus dans les capitaux propres.
Les Goodwill et ajustements de juste valeur provenant de lacquisition d'une entite etrangere sont considerés
comme des actifs et passifs de lentité étrangere et sont exprimés dans la monnaie fonctionnelle de lentité acquise
et sont convertis en dirham au taux de cloture.

Les comptes des entités etrangeres non autonomes, dont la monnaie fonctionnelle est différente du dirham
et dont lactivite est le prolongement de la société mere, sont convertis en dirham selon la méthode du cours
historique.

3.5.2. Conversion des opérations en monnaies étrangeres

Les transactions en monnaies étrangeres (c'est-a-dire dans une monnaie différente de la monnaie fonctionnelle de
lentité) sont converties au cours de change en vigueur a la date de la transaction.

Les actifs et passifs libellés en devises etrangeres sont evalués au cours en vigueur a la date de cloture ou au
cours de la couverture qui leur est affecte le cas echéant.

Les différences de change correspondantes sont enregistrées au compte de resultat, les variations de juste

valeur des instruments de couverture sont enregistrées conformément au traitement deécrit dans la note 3.17.3

" Instruments 410 dérives ci-apres "

3.6. Regroupements d’entreprises
Regles spécifiques a la premiére adoption : les regroupements d'entreprises antérieurs a la date de transition (Ter
janvier 2006 n'ont pas été retraités conformément a loption offerte par IFRS 1)

Regroupements posteérieurs au ler janvier 2006 :

Les acquisitions de filiales sont comptabilisees selon la méthode de l'acquisition. Le colt d'acquisition comprend, a
la date du regroupement, les éléments suivants :

- La juste valeur, a la date d’echange, des actifs remis, des passifs encourus ou assumes ;

- Les eventuels instruments de capitaux propres émis par le Groupe en échange du controle de lentite acquise ;

- Les autres colts eventuellement attribuables au regroupement d'entreprises.

Les actifs, passifs, passifs éventuels identifiables de l'entité acquise qui repondent aux criteres de comptabilisation
énoncés par la norme IFRS 3 sont comptabilisés a la juste valeur a lexception des actifs (ou groupe d'actifs),
répondant aux dispositions de la norme IFRS 5 pour une qualification d'actifs non courants destinés a étre cédés,
alors comptabilises et evalués a la juste valeur diminuée des colts nécessaires a la vente.

Dans le cas d'une premiere consolidation d'une entité, le Groupe procede dans un delai n'excédant pas un an a
compter de la date d'acquisition a Uévaluation de tous les actifs, passifs et passifs éventuels a leur juste valeur.

Le Goodwill ou " ecart d'acquisition " correspond a la différence entre le colt d'acquisition et la part d'intéeréts de
lacquereur dans la juste valeur nette des actifs, passifs et passifs eventuels identifiables. Il suit les principes définis
dans le paragraphe " 3.7 Goodwill "

3.7. Goodwill

Le Goodwill est évalueé dans la monnaie fonctionnelle de Uentité acquise. Il est comptabilisé a lactif du bilan. Il n'est
pas amorti et fait lobjet de tests de perte de valeur annuel ou des lapparition d'indices susceptibles de remettre en
cause la valeur comptabilisée au bilan. Les pertes de valeur enregistrées ne peuvent pas faire lobjet d’'une reprise
ultérieure.
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Lorsque la quote-part de la juste valeur des actifs, passifs et passifs eventuels acquise excede le co(t d’'acquisition,
un écart d'acquisition negatif est immediatement comptabilisé en résultat, et ce apres ré-estimation de l'évaluation
des actifs, passifs et passifs éventuels identifiables.

Lors de la cession d’une filiale ou d'une entite contrélée conjointement, le montant du Goodwill attribuable a la
filiale est inclus dans le calcul du résultat de cession.

Pour les acquisitions ayant eu lieu avant le Ter janvier 2006, le Goodwill est maintenu a son colt presumeé qui
représente le montant comptabilisé selon les principes comptables marocains (avis n°5 du Conseil National de la
Comptabilité - CNC). Le classement et le traitement des regroupements d'entreprises qui ont eu lieu avant le 1
janvier 2006 n'ont pas eté modifies a loccasion de ladoption des normes IFRS au ler janvier 2006 conformément
aux dispositions de la norme IFRS 1.

3.8. Immobilisations incorporelles
Les éléments comptabilisés en immaobilisations incorporelles sont essentiellement des frais d'exploration et de
recherche miniere, des brevets et des logiciels.

a. Frais d'exploration et de recherche miniere

Conformement a la norme IFRS 6 : " Prospection et evaluation de ressources minerales *, le Groupe maintient
ses principes comptables relatifs a l'évaluation et a la comptabilisation des dépenses d'exploration miniere. Ces
dépenses incluent principalement les colits directement liés aux éléments suivants :

- Etudes géologiques d'ordre général pour évaluer le potentiel d’'une zone ou d'un permis ;

- Travaux de geologie de detail et géochimie ;

- Travaux de geophysique ;

- Travaux de sondages ;

- Travaux miniers ;

- Echantillonnage ;

- Essais de traitement.

Les depenses d'exploration incluent egalement les colits engages pour lobtention ou lacquisition des droits
d'explorer " permis de recherche miniere "

Les depenses de prospection sont comptabilisees :

- A l'actif si ces dépenses permettent d'identifier de nouveaux gisements ; ou

- En charges de la période au cours de laquelle elles sont encourues, si elles n'ont pas permis lidentification de
nouvelles réserves minieres.

Les depenses d'exploration activees sont amorties sur la duree des réserves identifiees et revues pour perte de
valeur en cas d'indices de perte de valeur.

b. Autres immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles sont inscrites au colt d'acquisition initial diminué du cumul des amortissements
et des éventuelles pertes de valeur.

Les immobilisations incorporelles identifiables acquises dont la durée d'utilité est définie sont amorties en fonction
de leur propre durée d'utilité des leur mise en service.

Les immobilisations incorporelles identifiables acquises dont la durée d'utilité est indefinie, ne sont pas amorties
mais font lobjet, tous les ans, de tests de perte de valeur ou des lapparition d'indices susceptibles de remettre en
cause la valeur comptabilisée au bilan. Le cas échéant, une perte de valeur est enregistree.

Les immobilisations incorporelles dont la duree d'utilité est définie sont amorties selon les périodes suivantes :

Ce mode damortissement reflete fidelement le rythme de consommation des avantages economiques.
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3.9. Immobilisations corporelles

Regle speécifique a la premiere adoption :

Dans le cadre de la premiere application des normes IFRS et conformément aux dispositions de la norme IFRS 1,

le Groupe a procédé a l'évaluation a la juste valeur au ler janvier 2006 de certains de ses actifs (essentiellement

certaines installations techniques), et a retenu cette valorisation comme codt présumé. Les évaluations a la juste
valeur ont ete realisees par des experts independants.

Principes applicables depuis le Ter janvier 2006 :

Conformement a la norme IAS 16, les immobilisations corporelles sont comptabilisées au co(t d’acquisition
historique ou de fabrication initial, diminué du cumul des amortissements et, le cas échéant, du cumul des pertes
de valeur.

Les interéts financiers des capitaux utilises pour financer les investissements, pendant la période précédant leur
mise en exploitation, sont partie integrante du coGt historique.

Les colts d'entretien courants sont comptabilises en charges de la période a lexception de ceux qui prolongent la
duree d'utilisation ou augmentent la valeur du bien concerné, qui sont alors immobilisés.

Les amortissements sont pratiqués en fonction des durées d'utilité des immobilisations corporelles ou de leurs
composants, et ce dans la limite de la durée de vie du gisement pour les equipements et autres actifs miniers.

- Immeubles et constructions

- Autres immobilisations corporelles

Le mode d'amortissement retenu par le Groupe est le mode linéaire. Lensemble des dispositions concernant les
immaobilisations corporelles est egalement appliqué aux actifs corporels detenus par lintermeédiaire d'un contrat
de location financement. Les durées d'amortissements de ces immobilisations sont fournies ci-apres :

Immobilisations corporelles :

Types d'immobilisations corporelles Mode d'amortissement Durée d'amortissement

Infrastructures minieres Lineaire Duree d'exploitation previsionnelle du gisement
Installations techniques Linéaire 5a10ans
Matériel et outillage Linéaire 5al10ans

3.10. Immeubles de placement

Les immeubles de placement sont les biens immobiliers détenus pour en retirer des loyers, pour valoriser le
capital ou les deux, plutot que pour les utiliser dans la production et la fourniture de biens et de services ou a des
fins administratives ou les vendre dans le cadre de lactivite ordinaire.

Conformeément a loption offerte par la norme IAS 40, les immeubles de placement sont comptabilisés au co(it
diminué du cumul des amortissements et des eventuelles pertes de valeur.

Dans le cadre de la premiere application des normes IFRS et conformément aux dispositions de la norme IFRS 1, le
Groupe a procédé a l'évaluation a la juste valeur au Ter janvier 2006 de certains immeubles de placement (terrains
présentés en immeubles de placement), et a retenu cette valorisation comme codt présumé. Les évaluations a la
juste valeur ont eté réalisees par des experts indépendants.

3.11. Actifs biologiques

Conformement a IAS 41, le Groupe comptabilise a partir du ler janvier 2009, les actifs biologiques, les produits
agricoles y afferents au moment de la recolte et les subventions publiques.

Les actifs biologiques sont evalues lors de la comptabilisation initiale et a chaque date de cloture a leur juste valeur
diminuée des co(ts de la vente. Aussi, est evaluee a sa juste valeur diminuee des co(ts de la vente, la production
agricole recoltée a partir des actifs biologiques.

Dans le cadre de la norme IAS 41, a juste valeur est assimilee au prix du marche d'un actif biologique ou d'un
produit agricole dans sa situation et son état actuel.

Pour la premiere application de la norme IAS 41, les actifs biologiques sont valorises a leurs colts correspondant
aussi bien a leurs valeurs de marché qu'a leurs valeurs d'acquisition.
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3.12. Contrats de location

Conformement a la norme IAS 17 " Contrats de location ", les contrats de location sont classes en contrats de
location financement lorsque les termes du contrat de location transferent en substance la quasi-totalité des
risques et avantages inherents a la proprieté au preneur. Tous les autres contrats de location sont classes en
location simple.

Les actifs détenus en vertu d'un contrat de location financement sont comptabilisés en tant qu'actifs au plus
faible de la valeur actualisée des paiements minimaux au titre de la location et de leur juste valeur, déterminée
au commencement du contrat de location. Le passif correspondant dG au bailleur est enregistre au bilan en tant
qu'obligation issue du contrat de location financement, en passifs financiers.

Ces immobilisations sont amorties sur la duree la plus courte entre la durée d'utilité des actifs et la durée du
contrat de location financement, lorsqu'il existe une assurance raisonnable qu'il n'y aura pas de transfert de
propriété au terme du contrat.

Pour les contrats de location simple ou le Groupe est preneur, les paiements effectués au titre de contrats de
location simple (autres que les co(its de services tels que lassurance et la maintenance) sont comptabilisés en
charges dans le compte de résultat sur une base lineaire sur la durée du contrat de location.

Les contrats de locations signés par le Groupe (bailleur) avec ses clients sont des contrats de location simple.
Dans ces contrats, les produits des loyers sont enregistrés de maniere lineaire sur les durées fermes des baux.
En conséquence, les dispositions particulieres et avantages définis dans les contrats de bail (franchises, paliers,
droits d'entrée) sont étalés sur la durée ferme du bail, sans tenir compte de lindexation. La période de référence
retenue est la premiere periode ferme du bail. Les frais directement encourus et payes a des tiers pour la mise
en place d'un contrat de location sont inscrits a lactif, dans le poste " immeubles de placement " ou autres postes
d'immobilisations concernées, et amortis sur la durée ferme du bail.

3.13. Test de dépreciation et pertes de valeur des actifs

Conformeément aux dispositions de la norme IAS 36, le Groupe examine au moins une fois par an les valeurs
comptables des immobilisations corporelles et incorporelles a duree d'utilité definie afin d'apprecier s'il existe un
quelconque indice montrant que ces actifs ont pu perdre de la valeur. Si un tel indice existe, la valeur recouvrable
de lactif est estimée afin de déterminer, s'il y a lieu, le montant de la perte de valeur. La valeur recouvrable est la
valeur la plus elevee entre sa juste valeur diminuee des colts de vente et sa valeur d'utilite.

Les Goodwill et les immaobilisations incorporelles a durée d'utilite indéfinie font lobjet d'un test de dépreciation
annuel. Un test de dépréciation complémentaire est realisé a chaque fois qu'un indice de perte de valeur a pu étre
identifie.

Le Groupe a determiné que le plus petit niveau auquel les actifs pouvaient étre testés pour perte de valeur est
constitué par les différentes mines exploitées par le Groupe.

Lorsque la valeur recouvrable d'une Unité Génératrice de Trésorerie (UGT) est inférieure a sa valeur comptable,
une perte de valeur est alors comptabilisée en resultat. Cette perte de valeur est affectée en premier lieu sur la
valeur au bilan du Goodwill. Le reliquat est affecté au reste des actifs inclus dans lUGT au prorata de leurs valeurs
comptables.

La valeur recouvrable des UGT est determinée a partir des projections actualisees des flux de tresorerie futurs
d'exploitation, sur une dureée de trois ans extrapolée dans la limite de la durée du gisement. Le taux d'actualisation
retenu pour ces calculs et le coit moyen pondeéré du capital different en fonction des UGT et des secteurs
d'activités dans lesquels elles interviennent. Ces taux varient entre 5 et 10%.

Pour une filiale cotée, la valeur recouvrable de [Unité Génératrice de Trésorerie (UGT) retenue est sa capitalisation
boursiere a moins que celle-ci soit inféerieure a la valeur nette comptable, auquel cas, une estimation de la valeur
dutilité est effectuee.
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3.14. Actifs non courants détenus en vue de la vente et activités abandonnées

Les actifs ou groupes d'actifs destines a étre cedés, satisfont aux criteres d'une telle classification si leur valeur
comptable sera principalement recouvreée par le biais d'une transaction de vente plutot que par leur utilisation
continue. Cette condition est considérée comme remplie lorsque la vente est hautement probable et que lactif (ou
le groupe d'actifs destiné a étre cédé) est disponible en vue de la vente immeédiate dans son état actuel. La direction
doit s'étre engagée envers un plan de vente, et dont on s'attend a ce que la vente soit conclue dans un delai de
douze mois a compter de la date ou lactif ou groupe d'actifs a eté qualifié d'actif non courant destiné a étre céde.
Le Groupe évalue a chaque date d'arréte s'il est engage dans un processus de sortie d'actif ou d'activite et presente
ces derniers, le cas echeant, en " actifs destines a étre cedes "

Ces actifs détenus en vue de la vente sont présentés séparément des autres actifs au bilan. Les éventuelles dettes
liees a ces actifs destinés a étre cédes sont egalement présentees sur une ligne distincte au passif du bilan.

Les actifs détenus en vue de la vente et les groupes d'actifs destinés a étre cédes sont evalues au plus faible

de leur valeur comptable et de leur juste valeur diminuée des colits de sortie. A compter de la date d'une telle
classification, lactif cesse d'étre amorti.

Une activité abandonnee represente une activité ou une zone geographique significative pour le Groupe faisant
soit lobjet d'une cession soit d'un classement en actifs détenus en vue de la vente. Les résultats des activités
abandonnées sont presentes, au compte de resultat, distinctement du resultat des activités poursuivies.

3.15. Stocks

Les stocks sont evalues au plus bas de leur colt de revient ou de leur valeur nette de réalisation.

Le colt de revient correspond au co(t d'acquisition ou aux co(ts de production encourus pour amener les stocks
dans létat et a lendroit ou ils se trouvent. Ces derniers comprennent, sur la base d'un niveau normal d'activite, les
charges directes et indirectes de production. Les codts de revient sont generalement calcules selon la méthode du
co(t moyen pondéré.

La valeur nette de réalisation des stocks correspond au prix de vente estimé dans le cours normal de lactivite
diminué des colts estimes pour achever les produits et des colts estimés necessaires pour realiser la vente.

3.6. Titres d'autocontrole et actions propres

Les titres d'autocontrole et actions propres détenus par le Groupe sont enregistres en diminution des capitaux
propres consolidés pour leur co(it d’'acquisition. Les cessions ultérieures sont imputées directement en capitaux
propres et ne donnent lieu a lenregistrement d'aucun resultat.

3.17. Actifs financiers

Les actifs financiers doivent étre classés selon les quatre catéegories suivantes :
Actifs evalues a la juste valeur en résultat : juste valeur avec variations de juste valeur en resultat ;
Actifs détenus jusqu’a léchéance : co(t amorti, les provisions pour dépreciation éventuelles sont constatées en
résultat. Cette catégorie n'est pas utilisee par le Groupe ;
Préts et creances : colt amorti, les provisions pour dépreciation éventuelles sont constatees en resultat ;
Actifs disponibles a la vente : juste valeur avec variations de juste valeur en capitaux propres, ou en résultat pour
provisionner une dépréciation objective durable (six mois) ou significative (baisse supérieure a 20%) et dans ce
cas toute baisse ultérieure sera portée en résultat tandis que toute hausse ultérieure sera portée en capitaux
propres.

3.171. Evaluation des créances clients et actifs financiers non courants

Les creances clients, préts et autres actifs financiers non courants sont considérés comme des actifs emis par
lentreprise et sont comptabilisés selon la méthode du colit amorti. Ils peuvent, par ailleurs, faire lobjet d'une
provision pour depreciation s'il existe une indication objective de perte de valeur.
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Une provision pour dépreéciation des créances est constituée lorsqu'il existe un indicateur objectif de lincapacité

du Groupe a recouvrer lintegralité des montants dus dans les conditions initialement prévues lors de la
transaction. Des difficultés financieres importantes rencontrées par le debiteur, la probabilite d’'une faillite ou d'une
restructuration financiere du debiteur ou un défaut de paiement constituent des indicateurs de dépréciation d'une
creance. Le montant de la provision represente la différence entre la valeur comptable de l'actif et la valeur des
flux de tresorerie futurs estimes actualises le cas echéant. Le montant de la perte est comptabilisé en dépreciation
des comptes de creances et contrepartie d'une dotation pour dépreéciation de lactif circulant.

3.17.2. Titres de participation des sociétés non consolidées et autres titres immobilises

Les titres de participation des sociétés non consolidees et les autres titres immaobilises sont qualifiés d'actifs
disponibles a la vente (AFS) et figurent au bilan pour leur juste valeur. Les pertes et gains latents sont enregistrés
dans une composante separee des capitaux propres. Pour les titres cotes, la juste valeur correspond au cours

de bourse. Pour les autres titres, si la juste valeur n'est pas estimable de facon fiable, elle correspond au co(it
d'acquisition net des dépreéciations éventuelles.

Une dépreéciation est constatee en cas de signes objectifs de depréciation des actifs autres que ceux classes en
transaction. Sauf exception, le Groupe considere qu'une baisse significative ou durable est présumeée lorsque
linstrument de capitaux propres a perdu 20 % au moins de sa valeur sur une période de 6 mois consecutifs.

Ce critere de baisse significative ou durable de la valeur du titre est une condition necessaire mais non suffisante
pour justifier lenregistrement d’'une provision. Cette derniere n'est constituée que dans la mesure ou la
depreciation se traduira par une perte probable de tout ou partie du montant investi. La reprise de cette perte de
valeur par le compte de résultat ne peut intervenir qu'au moment de la cession des titres, toute reprise antérieure
etant comptabilisée en capitaux propres.

317.3. Instruments dérives

Les instruments deérivés sont comptabilisés au bilan a leur juste valeur sur les lignes instruments dérives en
actifs financiers courants ou non courants ou passifs financiers courants ou non courants. Limpact comptable des
variations de juste valeur de ces instruments dérives peut se resumer de la maniere suivante :

- Application de la comptabilité de couverture :

- Pour les couvertures de flux futurs de trésorerie (cash-flow hedge), la part efficace de la variation de juste valeur
des instruments derivées est enregistrée directement en capitaux propres et la part inefficace impacte les autres
produits et charges financiers ;

- Pour la couverture d'investissement net a l'etranger, le gain ou la perte résultant de la couverture sera différé en
capitaux propres jusqu’a la cession totale ou partielle de linvestissement.

- Dans le cas ou la comptabilité de couverture n'est pas appliquée, la variation de juste valeur des instruments
dérives est enregistree en resultat.
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3.18. Valeurs mobilieres de placement

Conformement a la norme LAS 39 " Instruments financiers : comptabilisation et évaluation *, les valeurs mobilieres
de placement sont évaluées a leur juste valeur. Aucun placement n'est analysé comme etant détenu jusqu'a
léchéance. Pour les placements consideres comme detenus a des fins de transaction, les variations de juste valeur
sont comptabilisées systématiquement en résultat (en autres produits et charges financiers). Pour les placements
disponibles a la vente, les variations de juste valeur sont comptabilisées directement dans les capitaux propres ou
en résultat (en autres produits et charges financiers) dans le cas d'indication objective d'une dépréciation plus que
temporaire de la valeur mobiliere ou en cas de cession.
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3.19. Trésorerie et équivalents de trésorerie

Conformement a la norme IAS 7 " Tableau des flux de trésorerie ", la tresorerie et équivalents de tresorerie
figurant au bilan, comprend la trésorerie (fonds en caisse et dépots a vue) ainsi que les équivalents de trésorerie
(placements a court terme, tres liquides, qui sont facilement convertibles en un montant connu de trésorerie et
qui sont soumis a un risque négligeable de changement de valeur). Les placements dans des actions cotées, les
placements dont léchéance initiale est a court ou moyen terme sans possibilité de sortie anticipee ainsi que les
comptes bancaires faisant lobjet de restrictions (comptes bloqués) autres que celles liées a des réglementations
propres a certains pays ou secteurs a activités (controle des changes, etc.) sont exclus de la trésorerie et des
equivalents de trésorerie du tableau des flux de trésorerie.

Les découverts bancaires lies a des opérations de financement sont également exclus de la trésorerie et des
equivalents de treésorerie.

3.20. Décomptabilisation des actifs financiers

Un actif financier tel que defini par la norme LAS 32 "Instruments financiers : informations a fournir et
présentation " est sorti du bilan en tout ou partie lorsque le Groupe n'attend plus de flux de treésorerie futurs de
celui-ci et transfere la quasi-totalité des risques et avantages qui lui sont attaches.

3.21. Impots differes

Le Groupe comptabilise les imp6ts différes pour lensemble des différences temporelles existantes entre les
valeurs fiscales et comptables des actifs et des passifs du bilan, a lexception des Goodwill.

Les taux d'imp6t retenus sont ceux adopteés ou quasi adoptes a la date de cléture de lexercice en fonction des
juridictions fiscales.

Le montant d'impots différes est determiné au niveau de chaque entité fiscale.

Les actifs d'impots relatifs aux difféerences temporelles et aux reports déficitaires ne sont comptabilises que dans
la mesure ou il est probable qu'un profit taxable futur détermine avec suffisamment de précision sera dégage au
niveau de lentite fiscale.

Les impots exigibles et/ou différés sont comptabilisés au compte de résultat de la période sauf s'ils sont géneres
par une transaction ou un evenement comptabilisé directement en capitaux propres.

3.22. Avantages du personnel

Les engagements du Groupe au titre des régimes de couverture maladie a prestations definies et des indemnites
de fin de carriere sont determinés, conformément a la norme IAS 19, sur la base de la methode des unites de credit
projetées, en tenant compte des conditions économiques propres a chaque pays (essentiellement le Maroc pour
le Groupe). Les engagements sont couverts par des provisions inscrites au bilan au fur et a mesure de lacquisition
des droits par les salaries. Les provisions sont déterminées de la facon suivante :

La méthode actuarielle utilisée est la méthode dite des unités de crédits projetés ("projected unit credit method")
qui stipule que chaque période de service donne lieu a constatation d’'une unité de droit a prestation et evalue
separement chacune de ces unités pour obtenir lobligation finale. Ces calculs integrent des hypotheses de
mortalite, de rotation du personnel et de projection des salaires futurs...

Le Groupe comptabilise immediatement la totalité des ecarts actuariels en autres éléments du resultat global
comme cela est desormais requis par la norme IAS 19 revisee.

Les primes versées a l'occasion de la remise des meédailles du travail pendant toute la période de travail des
salariés font lobjet d’'une provision. Cette derniere est évaluée en tenant compte des probabilités que les salariés
atteignent lancienneté requise pour chaque echelon et est actualisée.

Les indemnites de départ en retraite font egalement lobjet d'une provision. Cette derniere est évaluée en tenant
compte de la probabilité de la presence des salariés dans le Groupe, a leur date de départ en retraite. Cette
provision est actualisee.
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3.23. Provisions

Le Groupe comptabilise une provision des lors qu'il existe une obligation legale ou implicite envers un tiers qui

se traduira par une sortie de ressources, sans contrepartie attendue, necessaire pour éteindre cette obligation et
pouvant étre estimée de facon fiable. Les montants comptabilisés en provisions tiennent compte d’'un échéancier
de decaissements et sont actualisés lorsque leffet du passage du temps est significatif. Cet effet est comptabilise
en resultat financier.

Les provisions pour restructuration sont comptabilisées des lors que le Groupe a établi un plan formalisé et
detaillé dont lannonce a éte faite aux parties concernées.

Lorsqu’une obligation legale, contractuelle ou implicite rend necessaire le reaménagement de sites, une provision
pour frais de remise en état est comptabilisee en autres charges d’exploitation. Elle est comptabilisée sur la durée
d'exploitation du site en fonction du niveau de production et d'avancement de lexploitation dudit site.

Les colts engages pour limiter ou prévenir des risques environnementaux et qui engendrent des avantages
economiques futurs, tels que lallongement des durées de vie des immobilisations, laccroissement de la capacite
de production et lameélioration du niveau de securite, sont immobilises.

3.24. Frais d’augmentation de capital
Les frais daugmentation de capital sont imputés sur les primes d'émission, de fusion ou d'apport.

3.25. Passifs financiers

3.25.1. Dettes financieres

Les emprunts et autres passifs financiers porteurs d'intérét sont évalués selon la methode du colt amorti en
utilisant le taux d'intérét effectif de lemprunt. Les frais et primes d'émission viennent impacter la valeur a lentrée
et sont étalés sur la duree de vie de lemprunt via le taux d'interét effectif.

Dans le cas des dettes financieres issues de la comptabilisation des contrats de location-financement, la dette
financiére constatée en contrepartie de limmobilisation corporelle est initialement comptabilisée a la juste valeur
du bien loue ou, si celle-ci est inferieure, a la valeur actualisée des paiements minimaux au titre de la location.

3.25.2. Autres passifs financiers
Les autres passifs financiers concernent essentiellement les dettes fournisseurs et les autres créditeurs. Ces
passifs financiers sont comptabilisés au colit amorti.

3.26. Produits des activités ordinaires

Les produits des activites ordinaires du Groupe sont composes principalement des natures suivantes de chiffre
daffaires :

- Ventes de biens et services produits ;

- Contrats de construction ;

- Revenus locatifs.

Un produit est comptabilise en produits d'activites ordinaires lorsque l'entreprise a transféré a lacheteur les
risques et avantages importants inhérents a la propriéte des biens.

Les produits des activités ordinaires sont evalues a la juste valeur de la contrepartie recue ou a recevoir. Les
produits des loyers sont comptabilisés de facon lineaire sur les durées fermes des baux. Les charges locatives
refacturées aux locataires sont portées en diminution des comptes de charges correspondants et sont exclus du
chiffre d'affaires.

En general, les produits d'activite ordinaires relatifs a la vente de biens et services sont comptabilises lorsqu'il
existe un accord formel avec le client, que la livraison est intervenue, que le montant du revenu peut étre mesureé
de facon fiable et qu'il est probable que les avantages economiques associes a cette transaction reviendront au
Groupe.

[N
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3.27. Autres produits de lactivité
Les autres produits lies a lactivité incluent des produits a caractere non récurrent ou non directement liés aux
operations décrites dans le paragraphe " chiffre d'affaires "

3.28. Cout de l'endettement net

ILinclut les charges et produits d'intéréts sur les emprunts bancaires, les emprunts obligataires et les autres dettes
financieres (y compris dettes sur contrat de location financement).

Les colts d'emprunts qui sont directement attribuables a l'acquisition, la construction ou la production d'un actif
sont incorporeés dans le co(t de cet actif.

3.29. Résultat par action

Le résultat de base par action est calculé en divisant le resultat net part du Groupe par le nombre moyen d'actions
en circulation au cours de l'exercice. Le nombre moyen d'actions en circulation de la periode et des exercices
anterieurs présentés est calculé hors actions d'auto detention et actions detenues dans le cadre de plans d'options
d'achat.

A ce jour, le Groupe n'a pas émis d'instrument financier ayant un effet dilutif. Des lors, le résultat de base par action
est equivalent au resultat dilué par action.

3.30. Nouvelles normes et interpreétations

Normes ou amendements applicables obligatoirement en 2018

- Normes ou amendements applicables a compter du ler janvier 2018 et adoptés par UUE ;

- IFRS 15 : Produits provenant des contrats avec les clients ;

- IFRS 9 : Instruments financiers ;

- Amendements a IAS 40 : Transferts d'immeubles de placement ;

- Amendements a IFRS 4 sur les contrats d'assurance : Appliquer la norme IFRS 9 Instruments financiers avec IFRS 4 ;
- Améliorations annuelles des IFRS - Cycle 2014- 2016 ;

- IFRIC 22 : Transactions en monnaies etrangeres et contrepartie anticipee.

- Textes appliques par anticipation en 2018
Aucun.

- Textes non appliqués par anticipation en 2018

- IFRS 16 : Contrats de location ;

- Modifications d'IFRS 9 - Clause de remboursement anticipé prévoyant une compensation négative ;
- IFRIC 23 : Incertitude relative aux traitements fiscaux.

- Textes non encore adoptés par 'Union Européenne (non applicables par anticipation)
- IFRS 14 : Comptes de report reglementaires
- IFRS 17 : Contrats d'assurance.
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EVOLUTION DU PERIMETRE DE CONSOLIDATION
AU COURS DE LA PERIODE

3.31. Cessions
Aucune cession en 2018

Informations sectorielles

3.32. Niveaux d'information sectorielle

La segmentation primaire du Groupe Managem est basée sur les secteurs d'activite, la segmentation secondaire
est basee sur les secteurs géographiques.

Les transactions intersecteurs portent principalement sur les ventes du Concentre d’Or et le Sulfate de Cuivre qui
interviennent entre CTT et certaines filiales relevant du secteur mine, notamment AGM et CMG. Ces transactions
sont facturees par CTT en se reférant aux prix du marcheé international.

3.32.1. Premier niveau d'information sectorielle : secteurs d’activité

Exploitation miniere

Cette activite consiste a exploiter plusieurs gisements par le Groupe Managem ainsi qu'a produire des concentres
aussi varies que les concentrés de Zinc, Cuivre, Plomb et la Fluorine. La production concerne également les métaux
precieux tels que l'Or et lArgent.

Hydromeétallurgie

Cette activité porte sur la transformation et la valorisation de minerais pour obtenir des produits a forte valeur
ajoutée, notamment les derivés métalliques et speécialités chimiques, tels que les cathodes de Cobalt, loxyde de
Cobalt, les derives de Nickel, le sulfate de Cuivre, le sulfate de Sodium, le charbon aurifere et le trioxyde d’Arsenic.
Lhydrometallurgie fait appel a des techniques et technologies spécifiques comme : Uextraction liquide, électrolyse,
sechage, calcination, grillage etc.

3.32.2. Deuxieme niveau d'information sectorielle : secteurs geographiques
Le decoupage geographique des activites du Groupe retenu est le suivant :

- Maroc

- Europe

- Autres

3.33. Informations par secteur d’activite

Au 31 décembre 2018

Mines Hydro Autres Total
Externe 419290 155,10 8,50 4 356,50
Intersecteur
CHIFFRE D'AFFAIRES TOTAL 419290 155,10 8,50 4 356,50
Reésultat des activites operationnelles 4,80 444,00 220,50 669,30
Résultat financier -74.40 -164,40 8,50 -230,30
Part des sociétés mises en equivalence -
Imp6t sur les sociétes -23,20 -59,80 -10,90 -93.90

RESULTAT DES ACTIVITES POURSUIVIES -92,80 219.80 21810 34510
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Au 31 décembre 2017

En millions de MAD Mines Hydro Autres Total
Externe 496044 19617 4292 5199,52
Intersecteur
CHIFFRE D’AFFAIRES TOTAL 4 960,44 196,17 4292 5199,52
Résultat des activités opérationnelles 293,00 475,60 566,00 133470
Résultat financier -88.40 -118,70 1290 -194,20
Part des societés mises en equivalence 0,00 0.00
Impot sur les sociétés -75,90 -12,20 -15,20 -103,40
RESULTAT DES ACTIVITES POURSUIVIES 86,40 27330 564,90 924,60

Au 31 Décembre 2018

Le CA divers correspond principalement aux ventes realisees par le segment opérationnel service notamment

Reminex et Techsub.

Les principaux elements du bilan peuvent étre affectés aux différents secteurs d'activité de facon suivante :

Au 31 décembre 2018

En millions de MAD Mines Hydro Divers Total
Actifs 3496,85 296114 4786,29 244,28
Titres mis en equivalence
TOTAL ACTIFS CONSOLIDES 3 496,85 296114 4786,29 1124428
Investissements -1013,35 -54475 -144,62 -1702.72
Passifs 415240 170270 -293,61 556149
TOTAL PASSIFS CONSOLIDES 415240 170270 -293,61 556149
Au 31 décembre 2017

En millions de MAD Mines Hydro Divers Total
Actifs 38898 3424 41344 14483
Titres mis en eéquivalence
TOTAL ACTIFS CONSOLIDES 38898 3424] 41344 14483
Investissements 702.8 3550 385 1096,3
Passifs 4125,0 24199 7312 58137
TOTAL PASSIFS CONSOLIDES 41250 24199 7312 58137
3.34. Informations par secteur géographique
Au 31 décembre 2018

En millions de MAD Maroc Europe Autres Total
Chiffre d'affaires 210,36 41463 4 356,50
Autres produits (si applicable) 54,91 2,52 5744
TOTAL 265,28 414613 2,52 4 413,93
Investissements -1190.28 - -512,06 -1702,34
Au 31 décembre 2017

En millions de MAD Maroc Europe Autres Total
Chiffre d'affaires 135,65 4 06756 996,32 5199,52
Autres produits (si applicable) 2633 - 4162 6795
TOTAL 109,32 4 067,56 954,70 513158
Investissements 893,94 047 201,86 1096.27

RAPPORT ANNUEL 2018 MANAGEM

NOTE 4. CHIFFRE D’AFFAIRES

Le chiffre d'affaires (produit des activités ordinaires) du Groupe Managem est constitué des éléments suivants :
- Ventes de biens et services produits ;

- Contrats de construction ;

- Revenus locatifs.

Le chiffre d'affaires se decompose de la maniere suivante :

En millions de MAD déc-18 dec.-17
Chiffre d'affaires 4 356,50 5199,50
Autres produits de lactivité 5740 (6790)
TOTAL PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES 4 414,00 5131,60

(@) Y compris des prestations de services.
(b) Les autres produits de lactivité comprennent principalement la variation de stock de produits.

Baisse du CA de 16 % par rapport a 2017 liée principalement a la baisse de production de l'Argent de SMI (notons
une amélioration sur le 2¢m semestre de +10%), ainsi que leffet d'épuisement du gisement de Bakoudou.

NOTE 5. ACHATS ET AUTRES CHARGES EXTERNES

Les achats et charges externes se decomposent comme suit :

En millions de MAD dec-18 dec.-17
Achat de marchandises (22.20) (1.40)
Achat de matiéres et fournitures (1976,00) (1834,70)
ACHATS (1998,20) (1836,20)
Lovers opérationnels (150.20) (107.30)
Entretien et réparations (54,10) (4410)
Rémunération de personnel extérieur a lentreprise (63.40) (74,40)
Charges externes diverses (663,30) (757.60)
AUTRES CHARGES EXTERNES (930,90) (983.20)

OTAL ACHATS ET AUTRES CHARGES EXTERNES 2 929,20 2 819,40

(a) Les postes achats et autres charges externes ont enregistré une hausse de 109 MMAD par rapport a lannée précédente, suite aux effets conjugueés de :
> Baisse de remunération de gestion SMI, arrét d'activité REG atténuée par l'entrée dans le périmétre de Tri-K,
et hausse de lactivite CTT.

NOTE 6. FRAIS DE PERSONNEL ET EFFECTIFS

6.1. Frais de personnel

Les charges de personnel de lexercice sont detaillees, ci-dessous, par nature de co(t :

En millions de MAD déc-18 dec.-17
Salaires et traitements (779.]0) (741,20)
Autres charges sociales (305,70) (284,50)
Dotations nettes aux provisions pour avantages du personnel (17.20) (20,10)
Participations des salaries 0 0

OTAL 1102,10 1045,80

En millions de MAD déc-17 deéc.-16
Salaires et traitements (741,2) (6877)
Autres charges sociales (284.,5) (242.6)
Dotations nettes aux provisions pour avantages du personnel (200) (15.2)
Participations des salaries 0 0

OTAL 1045,8 945.,4

83



B4

NOTES AUX COMPTES CONSOLIDES

6.2. Effectifs moyens
Les effectifs permanents moyens des entreprises consolidees par intégration se ventilent comme suit :

6.3. Rémunérations des organes d’administration et de direction

Les organes d'administration et de direction sont composeés du:

- Conseil d'administration dont les membres sont remuneéres par des jetons de présence ;
- Comite de direction dont les membres percoivent des remunérations salariales.

La note 26 détaille les autres informations relatives aux rémunérations des organes d'administration et de direction.

NOTE 7. AMORTISSEMENTS ET PROVISIONS D'EXPLOITATION

Les variations d'amortissements et de provisions ayant un impact sur le résultat d’exploitation courant pour les
periodes cloturées au 31 décembre 2018 et 31 Décembre 2017 se décomposent comme suit :

En millions de MAD deéc-18 dec.-17
Amortissements nets impactants le résultat d'exploitation courant
Immobilisations incorporelles (236,3) (2439)
Immobilisations corporelles (761.3) (827,5)
Actifs biologiques 0 0
Immeubles de placement 0 04
TOTAL (9977) (10719)
Provisions et pertes de valeurs nettes impactant le resultat d'exploitation courant

Immobilisations 427 21,2
Stocks 2 -5,8
Creances 0 0
Provisions pour risque et charges 235 2.2
TOTAL 682 -0.1
OTAL -929,5 -1071,9

(@) Une description des variations d'amortissement et de perte de valeur des immobilisations est incluse dans la note 14 de ces états financiers.

(b) Le deétail des variations des pertes de valeur relative aux stocks et aux créances est inclus dans les notes 15 et 16 de ces états financiers.

NOTE 8. AUTRES PRODUITS ET CHARGES D’EXPLOITATION

Les autres produits et charges d’exploitation s'analysent de la facon suivante :

En millions de MAD dec-18 déc.-17
Cession d'actifs 03 17
Charges de restructuration 0 0
Cessions de filiales et participations 182.8 6797
Ecart d'acquisition négatif 87 0
Résultats sur deérives matieres - part efficace 0 04
Gain latent JV s/opérations matieres - trading 0 0
Résultats sur dérives matieres - trading 0 04
Reésultats sur dérivés de change - trading 0 (6,9)
Autres produits et charges d'exploitation * 16 (2427)

OTAL PRODUITS ET CHARGES D’EXPLOITATION

Les variations de valeur entre les deux périodes sont imputables a la variation de juste valeur des derivés classés en Trading du fait des élements suivants :

a) Couverture métaux :

a. Le Trading matieres reflete la partie des instruments financiers non éligible a la comptabilité de couverture correspondant ainsi a la valeur temps des tunnels et la partie
asymeétrique des options de ventes " Call " ;

b. Couverture de change : correspond a la valeur temps et la partie asymetrique des tunnels.

8.1. Autres produits et charges d’exploitation non courants

Les autres produits et charges d’exploitation non courants se detaillent comme suit :
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En millions de MAD déc.-18 déc.-17
Autres produits non courants 349 144
Autres charges non courantes (18.8) (386.9)
Autres produits et charges d'exploitation nets 1076.9 7818
TOTAL AUTRES PRODUITS ET CHARGES D’EXPLOITATION 1093 539,1

Le poste autres produits et charges d'exploitation enregistre principalement les productions des immobilisations a

soi-méme.

NOTE 9. RESULTAT FINANCIER

Le résultat financier aux 31 Décembre 2018 et 2017 se décompose comme suit

En millions de MAD dec-18 déc-17
Charges financieres
Intérét sur emprunts (213,6) (183,5)
Autres charges financieres (0.3) 0
Pertes de valeurs des actifs financiers 0 (66])
Dotations nettes aux provisions 0 661
TOTAL CHARGES FINANCIERES (231,9) (183,5)
Produits financiers
Intérét et autres produits financiers 26,7 18,6
Autres produits 478 0
Reprises des pertes de valeur des actifs financiers 0 0
Gains et pertes de change financiers (97) (29.2)
TOTAL PRODUITS FINANCIERS (16,5) (10,6)
RESULTAT FINANCIER 230,3 194,2
Baisse du résultat financier de -36 MMAD expliquée principalement par les intéréts crédit TVA.
9.1. Charge d'impot
9.11. Reconnue en compte de resultat
La charge d'imp6t pour les exercices clos les 31 décembre 2018 et 2017, s'analyse comme suit :
En millions de MAD déc.-18 déc.-17
Charge d'imp06t courant
Charge de lexercice (98.2) 103.4
Ajustement de la charge d'imp6t provenant d'exercices antérieurs 0 0
(98.2) 1034
(Charges) / produits d'impét différés
Variations des différences temporaires (1.8) 39
Variations des taux d'imposition 0 0
Variations des déficits fiscaux antérieurs 6.1 (151,6)
43 (112,5)
CHARGE / PRODUIT TOTAL D'IMPOT 93,8 215,9

- La baisse des impots exigibles est liée a celle de limp6t exigible de SMI, suite a la baisse des résultats a fin décembre 2018.

- La charge d'impét courant correspond aux montants payés et/ ou restant a payer a court terme aux administrations fiscales au titre de lexercice 2018 en fonction des regles en

vigueur dans les différents pays et des conventions spécifiques.

- Les produits d'impots différés résultent de la comptabilisation d'un impot différé actif sur les déficits fiscaux issus des amortissements indéfiniment reportables.
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9.1.2. Impots differés constates sur les autres éeléments du resultat global
Les impots différés constatés sur les autres elements du résultat global se déecomposent comme suit :

9.1.3. Impots differés comptabilises dans les capitaux propres

Les impots difféerées comptabilises en capitaux propres se decomposent comme suit :

Les actifs nets d'imp6ts sont limités aux capacites de chaque entité fiscale a recouvrer ses actifs dans un proche
avenir.

9.1.4. Impats différes comptabilisés au bilan
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NOTE 11. RESULTAT PAR ACTION

Le résultat de base par action est calculé en divisant le résultat net part du Groupe par le nombre moyen d'actions
en circulation au cours de lexercice. Le nombre moyen d'actions en circulation de la période et des exercices
antérieurs presentés est calculé hors actions d'auto detention et actions detenues dans le cadre de plans d'options
d'achat.

Exercices clos le 31 décembre 31-déc.-18 31-déc.-17
Nombre moyen pondeéreé :
- d'actions ordinaires émises 9991308 9991308

- d'actions détenues dans le cadre de plans d'options d'achat

ACTIF PASSIF NET
En millions de MAD déc.-18 déc.-17 déc.-18 déc.-17 déc.-18
Impots différés
Provenant des différences temporaires (78.2) (33.3) 35,6 (32.4) (13.9)
Provenant des déficits fiscaux 2007 159.,6 0 56,7 2007
Provenant des credits d'impot 0.6 07 0 0 0.6
OTAL 1231 127 35,6 24,3 87,5
Actifs d'impots différés non constatés
9..5. Preuve d'impot
En millions de MAD déc. 2018 déc. 2017
Résultat net de lensemble consolidé 3453 924,6
Quote-part de résultat des sociétés mises en équivalence 0 0
Résultat net de l'ensemble consolidé (hors S.M.E) 3453 924,6
Imp6t sur les bénéfices (98.2) (103.4)
Imp6ts différes 43 (12,5)
Total charge fiscale (93.8) (215,9)
RESULTAT DE UENSEMBLE CONSOLIDE AVANT IMPOTS (HORS S.M.E) 1140,50
TAUX EFFECTIF D'IMPQT (Total charge fiscale / Résultat comptable avant imp6ts) (21,37 %) (18,93 %)
Impot sur difféerences permanentes 704 46,5
Impot sur pertes fiscales non activees 0 0
Impot sur utilisation des pertes fiscales des exercices antérieures n'ayant pas donné lieu a ID 0 0
Crédits d'imp6t non activés
Différence taux mere / fille (102,5) (104,4)
Variation taux IS N/N-1
Autres différences 232 (65.2)
CHARGE FISCALE RECALCULEE (135,4) (453)
TAUX D'IMPOT LEGAL AU MARQC (Charge fiscale recalculée / Résultat comptable avant impots) -30,90 % -3072 %

NOTE 10. ACTIFS DESTINES A ETRE CEDES ET PASSIFS LIES

Actuellement, le Groupe ne dispose pas d'actifs ou passifs destines a étre cedeés.

- d'actions d'auto détention

NOMBRE D'ACTIONS RETENU POUR LE CALCUL DU RESULTAT DE BASE PAR ACTION 9991308 9991308
Nombre d'instruments dilutifs
NOMBRE D'ACTIONS RETENU POUR LE CALCUL DU RESULTAT DILUE PAR ACTION 9991308 9991308

A ce jour, le Groupe n'a pas émis d'instrument financier ayant un effet dilutif. Dés lors, le résultat de base par action
est equivalent au résultat dilué par action.

Exercices clos le 31 decembre 31-dec-18 31-dec-17
RESULTAT NET DE LEXERCICE IMPUTABLE AUX ACTIONNAIRES DE LA SOCIETE-MERE 369.8 8791
Nombre d'actions retenu pour le calcul du résultat par action 9991308 9991308
RESULTAT DE BASE PAR ACTION 37 879
dont part sur activités non poursuivies

RESULTAT DILUE PAR ACTION 37 879

dont part sur activités non poursuivies

Goodwill

En millions de MAD déc.-18 déc.-17
AU 1R JANVIER 3054 3054
Valeur brute 812 812
Perte de valeur cumulée (506.,6) (506,6)
Variation de périmetre 0 0
Ecart de conversion (0.3) (03)
Cessions 0 0
Pertes de valeur 0.3 0.3
Autres mouvements 0 0
A LA CLOTURE DE LA PERIODE 3054 3054
Valeur brute 812 812
Pertes de valeur cumulées (506.,6) (506.,6)

Au bilan, les Goodwill (écarts d'acquisition) nets concernent les sociétés suivantes :

En millions de MAD dec.-18 dec.-17
IMITER 1612 1612
CMG 130,9 130,9
CcTT 133 133
RGGG 0 0

OTAL 305.4 305.4
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NOTE 12. IMMOBILISATIONS INCORPORELLES
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IMMOBILISATIONS CORPORELLES ET IMMEUBLES DE PLACEMENT

Les principales variations s'expliquent par :

En millions de MAD Frais de Licences Télecom  Concessions brevets Concession Autres Total
développement et Logiciels et droits similaires
Valeurs brutes
AU 1%R JANVIER 2017 475350 13 197.2 0 4811 543310
Acquisitions 2658 0.3 14 0 59,5 3271
Variations de périmetre (6071) (0.4) 0 0 0 (607.5)
Cessions et actifs classés
en actifs detenus en vue de la vente 0 0 0 0 0 0
Ecarts de conversion (70,5) (0J) (0J) 0 0 (70,6)
Autres mouvements 19 0 0 0 (18.8 02
AU 31 DECEMBRE 2017 4 360,70 11 198.6 0 5218 508220
Au 1 janvier 2018 4 360,70 11 198,6 0 5218 508220
Acquisitions 264.4 0 23 0 2945 5613
Cessions et actifs classes
en actifs détenus en vue de la vente 0 0 0 0 0 0
Ecarts de conversion 24,2 0 0 0 139 381
Autres mouvements 0 0 0 0 0 0
AU 31 DECEMBRE 2018 4 649,30 11 2011 0 1284,70 6136,20
Amortissements et pertes de valeurs
AU 1%R JANVIER 2017 (3183,70) (0.7) (106,9) 0 (181,6) (3 473,00)
Amortissements (240,5) (0) (3.3) 0 0 (243.9)
Cessions et actifs classés
en actifs detenus en vue de la vente 0 0 0 0 0 0
Variation de périmetre 0 0.3 0 0 0 0.3
Autres mouvements 0.6 0 0 0 0 0.6
AU 31 DECEMBRE 2017 (3 407,00) (0.4) (no.e) 0 (181,6) (3 699,80)
AU TER JANVIER 2018 (3 407,00) (0.4) (no.e) 0 (181,6) (3 699,80)
Amortissements (234.4) (0.4) (17) 0 02 (236.3)
Reprise de pertes de valeur 0 0 0 0 0 0
Cessions et actifs classes
en actifs détenus en vue de la vente 0 0 0 0 0 0
Autres mouvements 0 0 0 0 0 0
AU 31 DECEMBRE 2018 (3 646,90) (0.8) (m23) 0 (181,5) (3941,50)
Valeurs nettes
AU 31 DECEMBRE 2017 953.7 0,7 88 0 340,2 1382,50
AU 31 DECEMBRE 2018 1002,50 0.3 88,7 0 1103,30 2 194,80

Les amortissements de la période sont comptabilises en résultat au niveau du poste " amortissements et provisions d'exploitation "
Le poste immobilisations incorporelles comprend essentiellement les dépenses relatives a lexploration et a la recherche miniere.

En millions de MAD Terrains  Constructions Matériel ~ Immaobilisations Immeubles Autres Total
et outillage en cours de placement
Valeurs brutes
AU 1%® JANVIER 2017 537 47421 48923 493 28,9 1589,9 11809
Acquisitons 0 310,56 132,8 2374 0 873 768
Variations de périmetre (1.9) 0 (53) (917) 0 (6.8) (1057)
Cession et actifs classés
en actifs détenus en vue de lavente O 0 0.8 (1,9) 0 (20.6) (23.4)
Ecarts de conversion 0 (15,6) (311 (13.8) 0 (15) (75.5)
Autres mouvements 11 19,7 78,6 (107.3) 0 78 (0.2)
AU 31 DECEMBRE 2017 529 5 056,8 5 0664 5156 28,9 16516 123721
AU 1%R JANVIER 2018 52,9 5 056.8 5 0664 5156 28,9 16516 123721
Acquisitions 0 363 1275 6214 0 29,8 11416
Cessions et actifs classés
en actifs détenus en vue de lavente O 0 (0.3) 0 0 (0.5) (0.8)
Ecarts de conversion 0 5 10,2 10,8 0 49 309
Autres mouvements 46 236 463 (74.4) (20) 199 0
AU 31 DECEMBRE 2018 575 54484 5 251 10734 89 17056 13 5447
Amortissements et pertes de valeurs
AU 1%® JANVIER 2017 (0.2) (2783.8) (3230.8) 0 (3) (1383.2) (7 401)
Amortissements 0 (421,5) (259.3) (28.8) (0.4) (124.3) (834.,3)
Pertes de valeurs 0 (10,6) (5.3) (28.8) 0 (27) (473)
Reprises de perte de valeur 0 4,2 231 0 0 0 273
Cessions et actifs classés
en actifs detenus en vue de lavente 0 0 04 0 0 206 21
Ecarts de conversion 0 12,7 255 1 0 12,4 516
Variation de périmetre 0 0 53 0 0 6.5 1.8
Autres mouvements 0 0 0 0 0 0 0
AU 31 DECEMBRE 2017 (0,2) (3199) (3 441)) (27.8) (3.4) (14706) 8142]
AU 31 DECEMBRE 2017 (0,2) (3199) (3 441)) 27.8) (3.4) (14706) (8142))
Amortissements 0 (427.2) (261,3) 0 0 (72.8) (761.3)
Pertes de valeurs 0 0 0 0 0 0 0
Reprises de perte de valeur 0 64.3 4] 0 0 0 684
Cessions et actifs classés
en actifs détenus en vue de lavente O 0 0 0 0 0.5 0.6
Ecarts de conversion 0 (4.5) (8.8) (0.7) 0 (47) (18.7)
Variation de périmetre 0 0 0 0 0 0 0
Autres mouvements 0 (3.4) 0 0 3.4 0 0
AU 31 DECEMBRE 2018 (0.2) (3569.8) (37071) (285 0 (15476) (8 8532)
Valeurs nettes
AU 31 DECEMBRE 2017 52,7 1857,9 1625,3 4878 25,5 181 42301
AU 31 DECEMBRE 2018 57,3 1878,6 1543,9 1044,9 8.9 158,1 4 691,5

Contrats de location financement
Les immobilisations faisant lobjet de contrats de location financement comprises essentiellement dans les postes
terrains, constructions et installations techniques, s'élevent au 31 décembre 2018 a 360,8 MMAD.

Immeubles de placement

Le Groupe n'a pas procede a la reévaluation a la juste valeur des immeubles de placement a fin decembre 2018,
puisque la quasi-totalité de ces immeubles sont comptabilisés a la valeur de marche dans le cadre des opérations
de lease back réalisees au cours de l'exercice 2009 et 2018.
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12.1. Autres actifs financiers
Les autres actifs financiers du Groupe se decomposent en valeur nette comme suit :

En millions de MAD dec.-18 déc.-17
Part non courante
- instruments financiers derivés 78 0
- actifs financiers a la juste valeur par résultat 0 0
- préts et créances 6.5 56
- actifs financiers détenus jusqu'a l'échéance 0.0 0
- actifs financiers disponibles a la vente 2581 260,2
TOTAL 2726 265,9
Part courante
- instruments financiers derivés 0 0
- actifs financiers a la juste valeur par résultat 0 0
- actifs disponibles a la vente 0 0
- actifs financiers détenus jusqu'a l'échéance 0,000 0
- préts et créances 0 0
TOTAL 0 0
OTAL AUTRES ACTIFS FINANCIERS 272,6 265,9

12.2. Instruments financiers dérivés

12.2.1. Actifs financiers
Les instruments financiers dérives dont la juste valeur est positive sont comptabilisés a lactif et se répartissent
comme suit :

En millions de MAD 31-déc.-18 31-déc.-17

i\ NV

Actifs financiers a la juste valeur par résultat 78 25
OTAL 7.8 2,5

Les instruments dérivés dont la juste valeur est négative sont comptabilisés au passif et se répartissent comme
suit :

En millions de MAD Notionnel 31-déc.-18 31-déc.-17
i\ NV
Instruments matieres -26,7 -90,1
Contrat a terme
Autres instruments matieres -267 -90,1
Instruments de change
Change a terme
Autres instruments de change
Autres instruments dérivés
Dérives de taux
Autres dérives
OTAL -26,7 -90,1

12.2.2. Instruments deérives classés selon leur type et leur devise

CLOTURE MAD EURO usD AUTRES
Contrat a terme 77 77
Instruments matieres 77 77
Change a terme -26,7 -26,7
Instruments dérives de change -26,7 -26,7

Instruments dérives - Trading

OTAL INSTRUMENTS DERIVES
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12.3. Actifs financiers disponibles a la vente ou titres disponibles a la vente

Les actifs disponibles a la vente comprennent les titres de participation non consolideés, les autres titres
immobilisés et les titres et valeurs de placement non reclasses en equivalents de tresorerie.

Lensemble de ces éléements est évalue a la juste valeur a la date de cloture.

Les actifs financiers disponibles a la vente se déecomposent de la fagon suivante au 31 Decembre 2018 et au 31
décembre 2017 :

En millions de MAD Juste valeur % d'intérét Capitaux propres Résultat Date de cloture
Au 31 Décembre 2018 : 2581 31/12/2018
Autre 13.8
Entité : Autres (BT) 2443
Au 31 Décembre 2017 260,1 31/12/2017

12.4. Préts et créances
Les préts et créances au 31 decembre 2018 se composent essentiellement des depo6ts et cautionnement.

NOTE 13. STOCKS ET EN-COURS

Les stocks et en-cours se decomposent comme sulit pour les périodes closes les 31 Decembre 2018 et 31 decembre
2017:

En millions de MAD déc-18 déc.-17

Stocks de marchandises 63 63
Stocks de matieres et fournitures consommables 679.9 458
En-cours de production 0 0
Stocks de produits finis intermédiaires 2255 176
TOTAL DES STOCKS EN VALEUR BRUTE 9157 640
Montant de la perte de valeur en début de période (25.2) (17.1)
Perte de valeur constatée sur la période (19,5) (25.4)
Perte de valeur suite a des sorties et des cessions 15 14,2
Reprise de perte de valeur devenue sans objet 10 15
Autres mouvements -0 17
MONTANT DE LA PERTE DE VALEUR EN FIN DE PERIODE (23.3) (25.2)
OTAL STOCKS, NET 829,4 615,1

Au cours de lannée 2018 :
- Le montant des provisions est de -23,3 millions de dirhams ;
- Le montant des reprises séléeve a 25,2 millions de dirhams.
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NOTE 14. CREANCES CLIENTS ET AUTRES DEBITEURS

La valeur brute et la valeur de réalisation des créances clients au 31 décembre 2018 et 31 décembre 2017 sont
détaillées dans le tableau ci-dessous :
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16.2. Variation des capitaux propres part du Groupe

En millions de MAD 31-déc-18 31-déc.-17
Capitaux propres consolidés part du Groupe début d'exercice 51805 3548
Dividendes versés -2259.8 -195.4
Ecart de conversion 477 -125
Variation nette de JV des instruments financiers 7071 158,6
Autres variations -106,2 0
Augmentation de capital 0.0 961.7
Résultat net (part du Groupe) de la période 3698 8791
Impots relatifs aux autres éléments du résultat global -19.8 -46
CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES PART DU GROUPE 53123 5180,5

16.3. Variation des intéréts minoritaires

En millions de MAD déc-18 dec.-17

Clients et comptes rattachés 7607 7824
Dépréciation clients et comptes rattachés (17) (17)
OTAL CREANCES CLIENTS 759 780,7
Autres débiteurs 653 22,6
Compte de régularisation - Actif 927 70,7
Comptes d'associés debiteurs 3611 678.9
Creances sur cessions d'actifs 0 0
Dépréciation autres debiteurs 0 0
Dépréciation comptes d'associés débiteurs (162,2) (287.9)
Dépréciation fournisseurs débiteurs - av et acptes 0 0
Dépreéciation personnel debiteur 0 0
Dépréciation créances sur cessions d'acifs 0 0
Interét courus sur créances sur cession d'actifs 0 0
Etat - débiteur 6856 15958
Fournisseurs débiteurs - avances et acomptes 74,6 255
Personnel - debiteur 172 16.8
OTAL AUTRES DEBITEURS COURANTS 1134,3 21223

Baisse des créances clients de -21.7 corrélée a la baisse du chiffre d'affaires.
Baisse des autres débiteurs de -988 MMAD expliquée principalement par :

- Remboursement TVA ;

- Remboursement CC Managem envers CTTA ;

- Entrée dans le périmetre de Tri-K.

NOTE 15. TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESORERIE

La tresorerie et les equivalents de trésorerie se composent de fonds de caisse, des soldes bancaires ainsi que des
placements a court terme en instruments monetaires. Ces placements, d'echéance inferieure a douze mois, sont
facilement convertibles en un montant de trésorerie connu et sont soumis a un risque negligeable de changement
de valeur.

En millions de MAD déc.-18 dec.-17

Titres et valeurs de placement 0 0
Banque 7249 1480
Autres comptes de trésorerie 67 2,6
OTAL 731,6 14827

NOTE 16. CAPITAUX PROPRES

16.1. Politique de gestion du capital

Dans le cadre de la gestion de son capital, le Groupe a pour objectif de préserver sa continuité d’exploitation, afin
de servir un rendement aux actionnaires, de procurer des avantages aux autres partenaires et de maintenir une
structure de capital optimale susceptible de reduire le colt du capital.

Pour maintenir ou ajuster la structure du capital, le Groupe peut soit :

- Ajuster le montant des dividendes verses aux actionnaires ;

- Rembourser le capital aux actionnaires ;

- Emettre de nouvelles actions ; ou

- Vendre des actifs pour réduire le montant des dettes.

Le Groupe utilise différents indicateurs, dont le levier financier (endettement net / capitaux propres), qui fournit
aux investisseurs une vision de l'endettement du Groupe comparativement au total des capitaux propres. Ces
fonds propres incluent notamment la réserve des variations de valeur des couvertures des flux de trésorerie et la
réserve de variation de valeur des actifs financiers disponibles a la vente (AFS).

En millions de MAD 31-déc.-18 31-déc.-17
Intéréts minoritaires en début d'exercice 4539 472
Dividendes versés -40,1 -b3
Variation nette de JV des instruments financiers 1 -59
Pertes et profits de conversion 12 -6.4
Autres variations -20,9 15
Augmentation de capital 0 0
Reésultat de lexercice -24,5 455
Impots relatifs aux autres éléments du résultat global -03 0
INTERETS MINORITAIRES 370.4 453.,9

NOTE 17. PROVISIONS

Les provisions courantes et non courantes s'analysent comme suit :

En millions de MAD déc-18 deéc.-17
Provision environemment 13,2 12
Restructuration - -
Litiges - -
Garanties - -
Autres risques 453 697
OTAL 58,5 81,7
En millions de MAD  déc-17 Ecart de Changement Dotation de Reprise provisions ~ Reclassement Autres deéc-18
coversion de périmetre lexercice utilisees mouvements
Provision
environnement 12 03 0 71 (6,3) 0 0 13,2
Restructuration 0 0 0 0 0 0 0 0
Litiges 0 0 0 0 0 0 0 0
Garanties 0 0 0 0 0 0 0 0
Autres risques 697 0 0 440 (59.4) 0 0 453
0 0 0
Dont:
Part non courante 817 03 0 512 657 0 0 58,5
Part courante 0 0 0 8] 0 0 0 0

(a) Les provisions constituées au 31 Décembre 2018 portent principalement sur les risques liés aux maladies professionnelles non couverts par la compagnie d'assurance durant
la période 2003 a 2006, soit 44.3 millions de dirhams.
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NOTE 18. AVANTAGES DU PERSONNEL

Les hypotheses retenues au Tler janvier 2006, au 31 décembre 2006 et au 31 décembre 2017 se détaillent comme

suit :

Au 1* janvier 2006 :

Hypotheses economiques

- Date d'évaluation

- Taux d'inflation

- Taux d'inflation medicale

- Taux d'actualisation

- Frais de santé

- Indemnite de fin de carriere

- Taux moyen des charges sociales

- Taux d'augmentation des rémunérations (brut d'inflation)
- Taux de revalorisation des indemnites forfaitaires

Hypotheses démographiques :

- Mortalite

- Invalidite

- Taux de mobilité par tranches d'ages

01.01.2006
1.50%
4%

6,20% ou 6,95% selon les entités
6.20%

15.00%

3,50%

1.50%

TVF 88-90
Non prise en compte

Au 31 Décembre 2018
Autres avantages long terme
En millions de MAD

Retraites et indemnités
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Avantages sociaux postérieurement

accordées a lemploi autres que les retraites

31-déc-17 31-dec-18 31-déc.-17 31-déc-18

Montant des engagements a louverture de l'exercice 64,8 708 91,2 107.3
CoGt des services 6.5 6 12 N4
Charge d'intérét 26 26 37 43
Cotisations des participants 0 0 0 0
Modifications des plans ( Colt des services passés ) 97 0 79 0
Variations de périmetre 0 0 0 0
Bussiness combination ( seulement si significatif ) 0 0 0 0
Réduction 0 0 0 0
Liquidation de régimes 0 0 0 0
Prestations payees 14 -5 -25 -2,6
Pertes / gains actuariels -4 -17 -4.3 -04
Ecarts de change 0 0 0 0
Autres : Reclassement IFRS 5 ( groupes destinés a étre cédés) 0 0 0 0
MONTANT DES ENGAGEMENTS A LA CLOTURE DE LEXERCICE 70,8 727 1073 120

En millions de MAD

Retraites et indemnités

Avantages sociaux postérieurement

Tranches d'ages Cadres Non cadres
29 ans et avant 20.00% 10.00%
30 a 34 ans 10.00% 5.00%
35a39ans 7.50% 3.75%
40 a 44 ans 5.00% 2.50%
45349 ans 2.00% 1.00%
50 ans et plus 0.00% 0.00%

- Taux d'occupation jusqu'a la retraite
- Age de départ a la retraite

Au 31 décembre 2014

- Date d'évaluation

- Taux d'actualisation

- Frais de santé

- Indemnite de fin de carriere

Identique a celui de la date d'évaluation
Personnel non minier : 60 ans
Personnel minier : 55 ans

3112.2014

415%
3,70%

Le reste des hypotheses économiques et demographiques est reste inchange par rapport au 1¢ janvier 2006.
Conformement a la norme IAS 19 revisee, le Groupe comptabilise immeédiatement la totalite des ecarts actuariels

en autres éléements du resultat global.

Le Groupe estime que les hypotheses actuarielles retenues sont appropriées et justifiees mais les modifications
qui y seront faites dans le futur peuvent cependant avoir un impact significatif sur le montant des engagements
ainsi que sur le résultat du Groupe. Le test de sensibilité au taux d'actualisation est effectué a la date de cloture

annuelle.

accordées a lemploi autres que les retraites
Valeurs de marche des actifs affectés aux plans a louverture 31-dec.-17 31-dec-18 31-dec-17 31-dec-18
Rendements attendus des actifs 0 0 0 0
Cotisations de lemployeur 0 0 0 0
Cotisations des participants 14 5 25 26
Variations de périmetre 0 0 14 0
Business combination (seulement si significatif) 0 0 0 0
Reéduction 0 0 0 0
Liquidation de régimes 0 0 0 0
Prestations payees 14 -5 -25 -2,6
Pertes / gains actuariels 0 0 0 0
Ecart de conversion 0 0 0 0
Autres 0 0 0 0
VALEUR DE MARCHE DES ACTIFS AFFECTES AUX PLANS A LA CLOTURE O 0 0 0

En millions de MAD

Retraites et indemnités

Avantages sociaux postérieurement

accordées a lemploi autres que les retraites
Colt des services 31-dec-17 31-dec-18 31-dec-17 31-dec-18
Charge d'intérét 6.5 6 n.2 14
Rendements attendus des actifs 26 26 37 43
Effet de la limitation des surplus 0 0 0 0
Amortissement du co(t des services passes 0 0 0 0
Amortissements des pertes / gains actuariels 0 0 0 0
Réduction 0 0 0 0
Liquidation supression 0 0 0 0
Autres 0 0 0 0
CHARGE DE LA PERIODE 91 8.6 149 157
En millions de MAD Retraites et indemnités Avantages sociaux postérieurement
accordees a lemploi autres que les retraites

31-déc.-17 31-déc-18 31-déc-17 31-déc-18
Engagement net 70,8 727 107.3 120
Limitation de l'actif de retraite 0 0 0 0
CoUts des services passes non reconnus 0 0 0 0
Gains /pertes actuariels non reconnus 0 0 0 0
ACTIF / PROVISION NET FIGURANT AU BILAN 70.8 727 107.3 120
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En millions de MAD 31-déc.-17 31-déc-18
Montant (provisions) a louverture 1561 -178,1
Dotations de la période / charges de la période (y compris les reprises de provision) -24 -24.3
Reprises pour utilisation / prestation payées 39 76
Variation de périmetre 0 0
Business combination (seulement si significatif) 0 0
Ecart de conversion 0 0
Co0it de services passes -17.6 0
OCI (Premieére application IAS 19 R) 15.8 2.1

MONTANT (PROVISIONS) A LA CLOTURE

Sensibilité de lengagement par rapport au taux d'actualisation

31-déc.-18
Sensibilité de lengagement -9,90 %
Sensibilité du codt des services -14,00 %
Sensibilité de la charge d'intérét (taux d'actualisation) 1130 %
Sensibilité de lengagement par rapport au taux d'inflation médicale
31-déc.-18
Sensibilité de lengagement 15,70 %
Sensibilité du colt des services 21,60 %
Sensibilité de la charge d'intérét (taux d'actualisation) 16,40 %
NOTE 19. DETTES FINANCIERES
Les dettes financieres courantes et non courantes du Groupe se decomposent comme sulit :
En millions de MAD déc.-18 déc.-17
Emprunts obligataires 1250 1650
Emprunts aupres des établissements de credit 290,2 5334
Dettes de location financement 249 88,9
Autres dettes financieres - -
Instruments financiers dérivés - 4]
TOTAL DETTES FINANCIERES NON COURANTES 1565 22764
Emprunts obligataires - -
Emprunts aupres des établissements de credit 1823 13279
Dettes de location financement - -
Instruments financiers dérivés 26,8 86
TOTAL DETTES FINANCIERES NON COURANTES 1845,8 14139
OTAL EXAUR:] 3690,3
Les dettes financieres non courantes ont connu une baisse de -711.4 millions de dirhams expliquée par :
- Emission des billets de tresorerie, soit 700 MMAD ;
- Remboursement des dettes : 334 MMAD ;
NOTE 20. DETTES FOURNISSEURS ET AUTRES CREDITEURS
Par echeance en millions de MAD -Tan lab5ans +5ans Cloture
Dettes fournisseurs 998 478 - - 998 894
Autres créditeurs 846 563 7 437 - 845 000
AU 31 DECEMBRE 2018 1845 041 7 437 - 1852 894
AU 31 DECEMBRE 2017 1828 564 2501 = 1831065
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NOTE 21. INSTRUMENTS FINANCIERS

21.1. Juste valeur des actifs financiers

En raison de leur caractere court terme, la valeur comptable des créances d'exploitation, de la trésorerie, des
comptes courants de tresorerie est une estimation de leur juste valeur.

La juste valeur des autres instruments financiers est determinée par reférence au prix de marche résultant
d'échanges sur une bourse de valeurs nationales ou un marche de gre a gre.

Lorsqu'aucun cours de marche coté n'est disponible, la juste valeur est estimeée a partir d'autres methodes de
valorisation, telle que la valeur actualisee des flux de tresorerie. En tout état de cause, lestimation des valeurs
de marché se fonde sur une certaine interprétation des informations de marche nécessaires a la valorisation.
Lutilisation de differentes estimations, méthodes et hypotheses peut avoir un effet important sur les montants
estimes de juste valeur. Les méthodes utilisees sont les suivantes :

Titres de participation dans des sociétes non consolidées :
Pour les actions de societes cotées, la juste valeur est déterminée sur la base du cours de bourse publié le jour
de la cléture considéreée.
Pour les actions de societes non cotees, lorsque la juste valeur ne peut étre determinée de facon fiable, les titres
sont valorises a la quote-part de situation nette IFRS, ou a défaut, a la quote-part de la situation nette établie
selon les regles marocaines. En labsence d'information sur La situation nette IFRS ou Maroc Gaap, les titres sont
valorises a leur co(t.

Instruments dérivés : la valeur de marché des opérations de taux, de change et de matieres est estimeée a partir
de valorisations provenant des contreparties bancaires ou de modeles financiers communément utilisés sur les
marches financiers, sur la base des données de marché a la date de cléture de l'exercice.

Le tableau ci-apres détaille la valeur comptable et la juste valeur des actifs financiers comptabilisés au bilan pour
lesquels ces deux valeurs sont identiques :

En millions de MAD deéc-18 déc.-17

Titres et valeurs de placement 0 0
Banque 7249 1480
Autres comptes de trésorerie 67 2.6
OTAL 731,6 14827

21.2. Juste valeur des passifs financiers
En raison de leur caractere court terme, la valeur comptable des concours bancaires courants, des dettes
fournisseurs et autres créditeurs et des emprunts a court terme apparait comme une estimation de leur juste
valeur.
La juste valeur des autres instruments financiers est determinée par reférence au prix de marche résultant
dechanges sur une bourse de valeurs nationales ou un marché de gre a gre.
Lorsqu'aucun cours de marche coté n'est disponible, la juste valeur est estimeée a partir d'autres methodes de
valorisation, telle que la valeur actualisee des flux de tresorerie. En tout état de cause, lestimation des valeurs
de marché se fonde sur une certaine interprétation des informations de marché nécessaires a la valorisation.
Lutilisation de différentes estimations, méthodes et hypotheses peut avoir un effet important sur les montants
estimes de juste valeur. Les méthodes utilisees sont les suivantes :
Dettes de financement : la juste valeur des dettes de financement (emprunts obligataires, dettes aupres des
établissements de crédit...) correspond a leur cott amorti (valeur nominale diminuée des frais d'émission de
lemprunt si ces derniers représentent au moins 1% de cette valeur).
Instruments dérives : la valeur de marche des opérations de taux et de change est estimée a partir de
valorisations provenant des contreparties bancaires ou de modeles financiers communement utilisés sur les
marches financiers, sur la base des donnees de marche a la date de cléture de Uexercice.
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Le tableau ci-apres détaille la valeur comptable et la juste valeur des passifs financiers comptabilisés au
bilan pour lesquels ces deux valeurs sont identiques :

En millions de MAD 31-déc.-18 31-déc.-17
Valeur comptable <=> Juste valeur
Concours bancaires courants 1823 13279
Fournisseurs et autres créditeurs 18529 18311
Emprunts obligataires 12499 1650
Dettes de location financement 24,8 889
Autres passifs financiers 267 86
Options de vente octroyées a des minoritaires
Dettes de financement 2901 5334
OTAL 5 267,70 5 517,30

Gestion des risques

Le Groupe utilise des instruments financiers derives pour gérer son exposition aux fluctuations de cours de change
et de prix de matieres premieres.

Les risques de change et de matieres premieres font lobjet d'une gestion décentralisée au niveau des filiales qui
gerent, en concertation avec le holding, leurs risques de marches.

21.3. Risque de prix couverts:

Compte tenu de la nature de ses activites, le Groupe Managem est largement expose aux fluctuations des prix des
matieres premieres qu'il commercialise aux taux de change avec lesquels sont libellees ses ventes.

La politique de couverture vise a proteger le Groupe Managem des risques de prix susceptibles d'avoir un impact
significatif sur sa rentabiliteé a court et a moyen terme.

Pour gérer ces risques de marchés, le recours aux instruments financiers dérivés (matiéres premieres et change),
est admis dans lobjectif exclusif de couverture.

Les produits dérivés utilisés par le Groupe sont qualifiés de couverture de flux de trésorerie (cash-flow hedge) ou
de Trading, au regard de la norme IAS 39.

1. Risques de prix des métaux

Managem couvre le risque attribuable aux variations du prix de vente des métaux, qui sont exprimees en dollars
us.

La relation de couverture correspond a la couverture de flux de tresorerie futurs, issus de ventes futures de
matieres premiéres (Zinc, Plomb, Cuivre, Argent et Or) déterminées en fonction d'un planning de production.

Les instruments dérivés ont vocation a couvrir un budget previsionnel, soit des flux de trésorerie futurs. Cest une
relation de type cash-flow hedge.

2. Risques de change

La politique du risque de change au sein du Groupe vise a couvrir les expositions budgetaires en devises hautement
probables et /ou les engagements fermes a limportation et a lexportation.

Les expositions futures en devises sont déterminées dans le cadre d'une procédure budgetaire régulierement
réactualisee.

Lhorizon de couverture actuel, n'excede pas lannée a chaque date de cléture.

Les instruments de couverture de change ont vocation a couvrir un budget previsionnel, soit des flux de tresorerie
futurs. C'est une relation de type cash-flow hedge.

2. Comptabilisation au 31/12/2018
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2. Risque sur matieres premieres

Au 31 decembre 2018, lenregistrement dans le bilan a la juste valeur des produits deérivés liés a la couverture du
risque de matieres premieres s'est traduit par un gain de 7.8 MMAD enregistré pour 7.8 MMAD en couverture de
flux de tresorerie et 0.0 MMAD en Trading.

En millions de MAD 31-déc.-18 31-déc.-17

Total Mtm Total Mtm

COUVERTURE DE FLUX DE TRESORERIE (A) 78 7.81

Argent 0 0
Or

Zinc 29 292

Plomb 0 -0,05

Cuivre 49 494

DERIVES CLASSES EN TRADING (B) 0 0

(N CVEX () 7.8 7.8

2.2. Risque de change:
Au 31 decembre 2018, lenregistrement dans le bilan a la valeur de marcheé des produits deérivés liés a la couverture
du risque de change s'est traduite par une perte de -26.7 MMAD.

En millions de MAD 31-déc.-18 31-déc.-17

Total Mtm Total Mtm

Couverture des flux de trésorerie -26,7 -85.3
Derivés non qualifiés de couverture 0 0
OTAL -26,7 -85,3

3. Analyse de sensibilite

3.1. Risque de matieres premieres

Le niveau de la juste valeur des derives sur les matieres premieres du Groupe au 31 decembre 2018
est de +7.8 MMAD.

En millions de MAD MTM au MTM +10% Variation Total Impact sur Impact sur les

31/12/2018 (a) variation (b) du MTM (b-a) le résultat capitaux propres
+10% SOUS-JACENT 78 -105 -183 = -10,5
Argent - - - - -
Or 0 -0,2 -0,2 - -0,2
Zinc 29 -4 -69 - -4
Plomb 0 -0,5 -0,5 - -0,5
Cuivre 49 -5.8 -10,7 - -5.8

Le scénario correspondant a des variations de cours des metaux de +10% maximisant le risque sur matieres
premieres du Groupe, a savoir une hausse de +10% des cours de UArgent, de l'Or, du Zinc, du Plomb et du Cuivre
par rapport aux cours spot de cléture entrainerait une perte de -10,5 MMAD enregistrée en capitaux propres pour
un montant de -10.5 MMAD et 0.0 en résultat , soit une variation de -18.3 MMAD.

En millions de MAD MTM au MTM +10% Variation Total Impact sur Impact sur les

31/12/2018 (a) variation (b) du MTM (b-a) le résultat capitaux propres
-10% SOUS-JACENT 78 26,8 19 - 26,8
Argent - - - - -
Or 0 01 0.2 - 01
Zinc 29 9.9 69 - 99
Plomb 0 0.4 05 - 0.4
Cuivre 49 16,4 N4 - 16,4
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Le scénario correspondant a des variations de cours des métaux de -10% minimisant le risque sur matieres
premieres du Groupe, a savoir une baisse de -10% des cours de 'Argent, de ['Or, du Zinc, du Plomb et du Cuivre par
rapport aux cours spot de cloture entrainerait un gain de 7.8 MMAD enregistrée en capitaux propres pour 26.8
MMAD et 0.00 en résultat, soit une variation de +19.0 MMAD.

3.2. Risque de change
Le niveau de la juste valeur des derivés de change du groupe au 31 décembre 2017 est d'environ -26.7 MMAD.

En millions de MAD MTM au MTM +10% Variation Total Impact sur Impact sur les

31/12/2018 (a) variation (b) du MTM (b-a) le résultat capitaux propres
+10% SOUS-JACENT -26.7 -519 -25.2 - -519
Managem -26.7 -519 -25.2 - -519

Le scenario correspondant a des variations de change de +10% maximisant le risque de change du Groupe
Managem, a savoir une hausse de 10% du dollar US vis-a-vis du dirham entrainerait une perte de change
de -51.9 MMAD enregistré en capitaux propres soit une variation de -25,2 MMAD.

En millions de MAD MTM au MTM +10% Variation Total Impact sur Impact sur les

31/12/2018 (a) variation (b) du MTM (b-a) le résultat capitaux propres
-10% SOUS-JACENT -26.7 -16 252 - -1.6
Managem -26,7 -16 252 - -1.6

Le scenario correspondant a des variations de change de -10% minimisant le risque de change du Groupe
Managem, a savoir une baisse de -10% des valeurs du dollar US vis-a-vis du dirham entrainerait une situation de
change de -1.6 MMAD enregistre en capitaux propres soit une variation de -1.6 MMAD.

Au 31décembre 2018, les flux contractuels (principal et intéréts) non actualisés sur lencours des passifs financiers
par date de maturité sont les suivants :

En millions de MAD déc.-18 déc.-17
Emprunts obligataires 1245,90 1649,90
Emprunts aupres des établissements de credit 2901 5334
Dettes de location financement 24,8 887
Autres dettes financieres 0 0
Instruments financiers dérivés 0 4]
TOTAL DETTES FINANCIERES NON COURANTES 1564.,8 22760
Emprunts obligataires 0 0
Emprunts aupres des établissements de credit 1823,00 132780
Dettes de location financement 0 0
Instruments financiers dérivés 267 86
TOTAL DETTES FINANCIERES COURANTES 1849,70 1413,80
TOTAL 3 414,50 3 689,90

NOTE 22. AUTRES ENGAGEMENTS

Engagements donnés
En millions de MAD déc. 2018 deéc.-17

Avals, cautions et garanties donnés 89.4 75,5

Dettes garanties par des actifs nantis ou hypothéqués

Autres engagements donnés*® - -
OTAL 89,4 75,5
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Engagements recus

En millions de MAD dec. 2018 déc.-17
Avals, cautions et garanties donnés 201 201
Dettes garanties par des actifs nantis ou hypothéqués -
Autres engagements donneés*®

OTAL 20,1 20,1

NOTE 23. PASSIFS EVENTUELS

Aucun.

PARTIES LIEES

231. Transactions avec les autres parties liées

Les transactions avec les autres parties liees se décomposent de la facon suivante :
En millions de MAD 31-déc-18 31-déc.-17

Actif
Créances client (net) - _
Autres débiteurs courants

Autres actifs non courants

Passif

Dettes fournisseurs 39 56
Autres dettes courantes (CCA) 200.0

Autres dettes a long terme

En millions de MAD 31-déc-18 31-déc.-17
Chiffre d'affaires
Autres produits
Achats et autres charges externes 17.2 19.0
Autres (FF) 0.0 18.8

N - S TN
NOTE 24. TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE

24]. Détail de Uincidence de la variation du BFR sur la trésorerie de Uexercice

En millions de MAD 31-déc.-18 31-déc.-17

Variation des stocks -274.7 -287
Variation des créances 819.3 -493,9
Variation des dettes -356,1 6372
ARIATION DU BFR 188.4 114,6

24.2. Réconciliation de la trésorerie affichée au bilan et au TFT

En millions de MAD 31-déc.-18 31-déc.-17
Trésorerie et équivalents de trésorerie nette - bilan -885 433.0
RESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESORERIE - TFT -885 433.0
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NOTE 25. EVENEMENTS POSTERIEURS A LA CLOTURE

Dénomination sociale Pays Dec. 2018 Déc. 2017 Méthode de consolidation
Managem Maroc 100.00% 100.00% Consolidante
Compagnie Miniére des Guemassa Maroc 86.96% 76.91% IG (%)
Compagnie de Tifnout Tighanimine Maroc 99.79% 99.79% IG
Akka Gold Mining Maroc 93.47% 88.46% IG
Manatrade Suisse 100.00% 100.00% IG
Managem international Suisse 100.00% 100.00% IG
Manadist Suisse 100.00% 100.00% IG
Societé Metallurgique d'Imiter Maroc 80.26% 80.26% IG
Societe Anonyme d'entreprise Miniere Maroc 99.79% 99.79% IG
Somifer Maroc 99.79% 99.79% IG
Reminex Maroc 100.00% 100.00% IG
Techsub Maroc 99.87% 99.87% IG
Cie miniere de SAGHRO Maroc 100.00% 100.00% IG
Cie miniere Dades Maroc 100.00% 100.00% IG
Cie miniere d'Oumejrane Maroc 100.00% 100.00% IG
REG Gabon 75.00% 75.00% IG

LAMIKAL RDC 20 % 20 % ME (**) : Cloture 2017
MANUB Soudan 78.00% 69.42% IG
MANAGOLD EAU 100.00% 100.00% IG
MCMSoudan 100.00% 89.00% IG

TRADIST EAU 100.00% 100.00% IG
MANAGEM GABON Gabon 100.00% 100.00% IG
LAMILU rROC -
SMMGUINEE 59 % 34 % IG

MANACET MAROC 70 % 40 % IG

(*) 1G : intégration globale
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