I ROYAUME DU MAROC
y N

Ayl Al

A

Ministére de 'Economie et des Finances igllally nlasall iylys

v

asa ) Clas 11 i) oy

¢ O iaall ¢ 3 6d) Baled) gl
¢ Cadanal) Gl gil) Balaad) g il

058 & 5 il alall GEEN Jsa da sSall Gl s ) 8 AdSD) J sl iyl
BYST A S SrUn PO DS AT Rt RygA EC R RO VPRSP G 1 DA
Liaci ¢ 5 il 13 Lo S ) 4o gl Slelyay) e Wl alaiyl
Alladl Aa ole oA il (5 saiil) Uind gai 2815 5] Laygiig |y sk
Ana il ol AT Aatay) g aslal 1 Jai e A Sall jeud s A adaéa

padA] 5 (5 ey e 45 il

G Conda Al daall 5 s andl O canl gl e ) s
Ja Oy ¢ isall aSulaay dpalaB¥) dpaiill g 2Lai®y) dial ) & lsall
L_sj‘; ?G_";w‘ uL;..uM‘)!\ L;Jmua_);éc dm \.AA\A cc;mér— Jaa
Sl Clal B g bl sl (D slia) L Alladll y dglayy) AS jLaa
Agb gl ddanall sda aiday 531 (5 gally agal) £ s dall 138 dgad L8 aalu
cand e lal 5 il sall Calidg ; et dined dum b JSE5 31 5 Al A gind)
) Al gy (sabie s Analadly A3l a5y cpiall (o gl i
DUl Gl aliaall dask 4 W giial) o) il aiall @bl e i

Al adais Sllal) AMA) 5a0s 1) 53l Caad calall

ta yiavall Cud 1) )

A 2014 Adaad LWl (98 £ g el dpe gl Qlel a¥) dalay e 2 L )
Ak s Aol Ay il 8 Al ganey delad sl il 41 S
Ay dyshiae Gl e Ll 4 Cua g of oSale B 4 g0 5 Apalil
Ll 5 Lt 51 ) 5l Jymis Al g g Aun sSall gl iy ) I3 g



by Allaall dashie FOal (s Ji (e oSl Sl cladlal
el el e Wl Jals idasied) Geadlall sV
bl Il Y] sl i acd 3wl Lae el yuall
Congs Auobiaii) 5 Sl b3 L8 oSt 3 e sSall Aubid) aedes

il 4305l 5 il gl by )l ) s

o siaal) (i ) dad)

Lsel) 88 O (o AasSall Cua ja AUTELY) Cag okl s3a JS e a2l
Aedd (A 2014 ddud ALl G 8 & 5 lial dpe il) Clel a3 sk sall Ay )01
ad acd DA e Al sLa@Y) g Al acay (pikl gall g Slidal gall
Aally el e laia¥) il Aallaas elaia¥) clulally alail
A sanll QL) o) gall apn i (B AyslsY) ellae)y cdaliall GBhaliall (g5 2
OSall s danall s adeill & ol gall daldly 5 8bal) clalall i dabidll

el

Osas i Gulal e (oAl dea e dde gl Cle) aYl sda culy WS
CmlaBY) aleld ae Jeli iy S, WS il gl SLaBY) e e
Sl Jali sl gas ¢ oasanll JLiuY) aed JMA (e lld s copmelaia¥l
g Lo Gufiall el ae el ciladl Y] ks cigadl

el L) Al g Ay gaall ALY e Uadl) (e A gana A_puac

¢agiaall G Sued)

s il slatiy) Lasd Bdagall

ceAJd JQ&A 186.64 L.JJ 2014 @ 1 e\.zJ\ tw é\&;?‘ LQJ\.AIL\.»Y\ J}.@AAM
b i) an aly 8 5 Kbl il 5 e ab 0 e g (5 5 Bl )
sy g an 50 ke 35377 DAl Le Asalad) cildal)




Dble 755 8kl (3 kall g (3 pkall mali s p3 ke 8 panadd A (e
Dhbes casandl ol malid aa )3 Jlle 155 sl Sl zali sl as 50
s sall Agd aa 50 () sale 838 5 (Apudaly Il Aial) Al aa o

Adlaal) dagdl) culd peUall) ciliad) i) gkl g asd 4 sSall cilial 5 LS
il aa jn Gale 4805 (sl aall gUad A5 panl aa 0 G ale 86355
Gla giie (el as 50 Gsile 2625 eliall @E0Y) Lbhaa jladl 3,05
a2 3 O sala 5365 eBaaatall SlEUll 5 plail aa jy jLle g6 5 Anldl] delicall
LAl e Jalial) gl

A8 gall 5 Jaalill sale) el yo aca 5 Aaal) Sl o KN Jlarinal 5 IS
280 snle 480 My e sy

eh)d)\ﬂh45ég2012u)wﬁnY\ u\s&%&ﬁu\é\SJMY\wLYMJ
Clussall Gk e aa 0 Jble 775 5 450 leladll eyl (4
Al Ale ) Hlaiin) ey 3ei &ly a8 9013 Al Aually Ll (A ganll
a2 0 Jlle 55 5 Al sl clelhdll Ll aa 2 Jlle 38 (oalall i
Al Al b B ki A5 O aBsiall (e ¢ e seall s pall ol
Gl pall Lpailly a8 )3 Jlle 893 5 4 )l CleUadll dauilly aa )3 jlla 43
. JLABMY\MJA;UJPBJUAM L_iljjaﬂ\ UAAJ.\LAJA}‘LAM\

Them 03 MelS 50 oLl o A8 penll lladl (Sl A5l el
Agy jall latiall dgal ga @ Sllgtall laa ‘AU\_U ao kel ALl 5sas
é‘\.ﬁr_\ﬁ ).\S\ \:1.::.3) \JJJ LJJLAAM oJ\JJ d{};.u JJ}M‘.’A‘\_\S\JA c«\.u‘);\j
Bl iy ollae) JMA (g (omtidl) Jlasia) iy Jiil il s) il
iyl sl ol (pe 5 LSy ) gl

Syl sl Jascal Gal jl) Ll e de gesa 3lal o G sSall a s WS
(Jaal 138 8 Al gall il jlaall s o jaall A al) bl V1 o) il sl b




) A) A pad g 3 i) die il A peal) Cilay paill AadlSa g ¢ g el
oAl ;i md s 2l i . 2 ERTS)
A shaally 3laiall aUsil

ol (ampall shais Great o Al e e AesSall 38 LS
gty skis hlaall ada Gaelill zal jy paca s IS (e Aladls (e @)l 5
) ALLYL @l g elina flll gl ) ghai Alal gy il palall daii 2 gic
250 palndl e "+ el O jra” sl il el Jlad) Bt a e
gelin [ie 100 @dsis ¢ paalll Jal e @il malis U] 8 Al
acd zmali yy Ul (A& paaill lalsd) g5 Carali g ¢l jaliall Aail 3 giay ald
Al 5 OasSll mali ) (A Ladd 550 (s ¢ ) Clalad)
Al gall 3jladll Jlaw A Clelasl)

Oa bl elaall cagaall Jall cilead Jaali ) Ay QAT Jlaw
daadddl LS jall sl daiey Sl dade Slaa) 8 3okl e
S omill 1 ang Bokll e iluall seleadl o geadl Jail) Gileadl
ohs cmiblsall Aadl o ks <5 caaal Alila 700 D) (g oSl
LeSle 8aléinl Jilie Alila 1 0op wan geandi e Jaall oy g ¢ LY Ly
RILENREN PR

Opoflall colaadl e gendl Jaill cilend Y glie Jaali) daie dilaa) o3 WS
daglaia AL aw Al Jall &Y glae JapdS i) 1aa Cargiin g 3kl e
esandl (oLl Jull OV glie A8 ey ey Chiall dugall ulxall
Ao 5ia g 3 _paaa

LS ey o) il adlianl 8 k) Jaill LS ye a8 daie Galaa) a8 LS
LS jo €S daie 5 o5 8l o gll Jaly (alai cleall o gandl Jaill
) lad ailizall 8 Skl Jall @ e <l



o siaal) (i ) dad)

:Qh\yd\ L&gﬁhgsa.“ I

ags e panadi Jlo daSall Cua ja doelaial) cle) ja YU glaty Lad g
Slalde Y (e PO | uA 53 (358 Las dacliay) Cile Uaall dalall M\Ja.d\ )
M)ﬂ\ &M Cmm;\ Mm\j.d eAJJ Jl,.\ld 45,58 2..0)5;}\ Claias \JSAJ
sl Dl Ay pdall dilugll e Gajlaall € DA (e Sl
oo Aslly Ayl Aaslidl Gy Al G sk
:\M}d\ Pronnt daletiall Slel Y| )ﬁ#} cdallaall L)Jﬂ\j Glaliay)
Al 2l gall ddlad g D 508 Gy Jad 5 Ayl

9 @.mjj ).\Sjﬂ L:JL’J‘ e:d:ﬁd\ JJ}.L:ﬂ pR d Jl,.\.‘.q 8,92 :\.AJSQ\ Cuaad WS
Opdfiaall 220 e iall dad (pe ad g Allall dnaill Clad) Jaali sale)
s 216,500 Jilia Ldlise 230,000 ) Jrad Fiall (e

Gleadll ) cidal sall 7 g1y laal sl ja Jlla 1297 4w Sall Cuaiad WS
Al yall Alial o g Anhall saclial) alad avaat dalee 3328 DA (e sl
Ot oall 52l Ay jlaY) daall ddazilly dileiall Cila gy il 1 8Y ddall
Allaainy) VAl JiSall da ol alill Jardi g 3oal) (el alanal
LI s lland et s A sardl cliddiuall Jaali dlial g 4kl
Aodil) daall Aadil il Juedly de geall Glidiedd)l & Aol o
Uil ) i el Y] a1 () An8lSa g A ) gl CaiSH
e 1S5 (g5 Al Jana sl 30V 5l S0 5e Jaall sale) 5 dpaeall e 5 el
alai e padiial) 328 Lasad doauall NI pall & agad & peac
dubll Ll Il Alasse G giua (o Jal eall clual) dle 4 Al 3ac bl
Glalia¥l 53 5 Jallly Y1 daiay dalaiall clwaSall 3y 3edy 444

Lalall




G Sall cpabal sall & g1y Glaal ad ga e 35 daSall © s LS
gomiy thgadl ALY bl mdiall a0 Ajlae gl S5 g
@il 5 madia ()50 B Ade 11 0o (OleY) e mibia (50 O3 el
Lgaadl ALY )l Jal sale) maliy el 8 3aaa el g Jladd
Aoy Aileidl il 5 sbmall Jlll apa ey g0 o AV
e (8 A gial) Aadall (Sl clarall ao pall Jiall g e dxal je s Al
Ondiaiall Lpdla ST & giiall 12 Jaad @lldg an 50 6000 Use ab Y 7200

A Ll AV o agaaal g g lanll

w4 MJJ CJ‘%S'A 541 &)S;j\ Cuaian @w‘ d\;..d\_i Lh’d\ JLE! UA}

o Blially elay) Dl cullul men wadiy gsallls A g
ld dgiatll i) s gl 5 HEEDN Gl i) 55 SIAN

Gole 418 Ao sSall Cuaiad allall 4 jlaay da B ALl o34 ) A
s bl Gl B Gsaal siall oAl Gradal) Ay jlaall (oSl ap
Jandi “ﬂf‘) G.Au)? (e B (e aall aalill Al (g (e il
Lfm Gle W el o ?\2\ ?g_ﬂaj ‘;‘ Cpdilad) 44 jlaal) 480 gay 48latall Silel 2yl
pomd s (ALY laly A 3S) jall L) dlial ga 5 ¢agdlsinl ol Lt e
Z OB Cpatall 4 jlaall Alall Gy Y 8 dlalad) dpika o)) Giliaas)

OJ,AA 7009 Jl,.\lq yash 4283 9014 Al s ) Aalall Z\:a;\):\.d\ Cuaad WS
abain Glla) A lale Ly A Al Gaiill Ak gl 5 jluall (3 saial ab
inal) il 55l CleUnil) AT Gauiiy JelSE (e o a jall pe ol
) gall bl 3 asl Ay 5163 elae ) 5 5 paleall A0al) el jall qana g5 4y 8

d;dﬂ EJJAM @)\.ﬁmﬂ\ LAAM
Ol sall Anetie Lpeldia) cledd L5 3 Lieall 2sgaal Al sal,
Akl ey § saial 556 e 3l 50 Gpalis e laia¥) clulaill il ae i

Sl s cpabmill (s sall vl oL &3 b iad e daslly elaa)
d}i.\mﬂe.u‘)j\ KV @mw%Somtﬁmﬁjhw\

Lo sl 2013 nsiSh g Ale ) 5l 1,995,808 s (3 gaiaall 138 S5 138
A gaal e dli o Ayl Bacluall Al e ddlue Gsale 547 ALy



s 2014 A3 3yl 475000 () Ol 2ali 825000 BalEILL (el Hagl)
Osale” A8kl 5 j0laall 5 2013 4 5 sl 460.000 (30 inia 2aali 783000 Bl
- 0élies 3,906,000 “Aadaa

) ALaYL Jedd celdal¥l dlulaill aed (§530a JAN5 Jlae g5 o3 WS
Aalaiall oy jladl s dpdall sacluall AU Cayjias Jisad 3 dealusall
D3l A laal " paadt™ el g 1385 Aalall laliia¥) (593 paldSYU
38 (Sarw LS AdLas dmay B Jal V) sludll pile aed ad ¢ oanyll
Comall Apila G jail Lo dabend) Aubid) aed e s AT g (0 pu )l
Grall A sall Cilal VL cligll ey Bama Glgas e pluadl Dl
e slaill dga gall Cladlall 5 45 90Y1 Gy sl an) galijll 8 4ladlisa g

REBTNEEPY

o Ahi¥) zla) 5 Aadl 4 jlae st o elaia¥) dand)l L sclailag

Claelsi (e Calaa¥) o2y Gaiadl L e gSall malipdl & 450 dadaid)
(s ) 4l e o L) elaia¥) o ))sill e dulal

adetll CileUadl bl 4a 5 Luaie 17975 Calaa) e da Sall calee 1380

Aaladl 4 all (8 a3 o saill €y g LS aidal gall () iy Aanall
Jid da 3 73,000 Jalile i sams Ly Jalill g zlad)) el o ped

oMo el o ) Tl e SlalSia Ui s€5 Laali s dasSall sl L
e (B Adle el (g g 3 JUa) 10,000 (RS a8 Y g ale 160 Dl Jle
Oe @) 2 dal pasdl el e il LAl Ja s of 4ils (e Laa 4 )
Al Galall gy Badd & 55 510 e shaidl el

alal) ZEUY) oUae Y Aoyl 5 Alail) daalocall Lo da g€all i ja LS
A Sl Aanls Aicline DA (e oJRS) i e iy sl Gl Juedl
gl sale) dlee i (o (S las a2 3 Osle 500 alall Adlall
Jaid) Lfﬁ\ﬂ ‘;cuﬁ.;‘ib L@y

Ala alaiely S sl alai Culaa) a3 eclel jall adgd |y shaiy Uiy
Judll o il e Aae ¥ (Sapn (Flas eldialy Ssi) Jas
B oY) SlelaY) hpws el CalSH QB e oSy e Liigal
COnndtiall 343 dae laial) dudart jlaca g 400 8l Y glal) Ealaaly ddasi yall



Ga y Al il Jilsil) (§ gaia Jaadd dbal go e dasSall Cua ja WS
3la] Aadil) ann yy ABpae Gle A0 a8 SO (e a8 Y G ale 160 degSall Al
Oe A 2my 33 (gl Al sl GellalaY 5 <l ) seall Clalladll gl
12,49 & (dlea) diay Liliad LeSa 1509 <2013 Cadie ed 4l ) Jpatl
o8 % O sale

Al dga sall dnaviall Guelldll cilulid) Alalga ) e Sall and LS
DA G L) ol 3l gy Jsgnss g duliadl 3alially (55
ddaall ghliall g 55 Al allall dsall (§gaiual ad )3 Ggila 3729 e 2a
Alall 20558 pant gl e 55 s s Al el ASAL a1 Alual 5
2015 Gl (A Y95 Ay z by Jama § o dad 3l Allall clally (g5 3
~S 1002 cl—% A e 4l @kl AU ke gl el pall 25 Alial ga g
IS 1345 Angd s 45 Al 3Lkl e

Aokl aa 0 bl 1353 JrdiaS A pall dadlise oy 4o sSall Cuaad LS
Llia¥) Golia b LeldiaV¥ly Lauall Lbaill aa 0 bl 5 5 aclal)
(= lday)

ol Al aaa s a8 53 e 665 52014 pua i a0 3 Jlile 35 e sSall Cuanad
. Cpihal gall 4930 &1 5 5l e Lalial) g dalial) (3 saiia acal 5o13 4ds
AJLA\ L_Lq\).\y}(\ d.\).u )Ua\ @ A.AJSJ\ Cuaias c\ﬁ\ u-“-‘j} \).1;\}
4_14)3\)4;);5\ém)ﬂgﬁjhhzgmﬂuéumgcmwJ\j;ﬂ
Msg\.mﬂ k_i\juj‘ pa 1 4.13).\5\ u\SJM ;\A)ﬂ 4,69 2014 Ay oo R
il sall im0 LS apant Jpm i Le JS Limay

ta_sinal) dagSald) (i ) dadl
¢ Cma_danal) o) 3 od) Bald) g il

¢ G iaal) Gl gil) Balud) g sl



Sleloal 4y sl Allal (8 M 056 ¢ 5 e puins (8 e sSall #las
ool g cpilal gall gl 8 JaY) Cantip  Jall g salaBY) puia sl ol
Sholl sl il e S aldiul L sa s cled oubia zlad Jol s
1 (emlpnd) Lind 5ai 3508 (e dde ay Lal (il 3 pafill (e 35 4a JlA
o sm b a5 gaelatll aDlay) U e Alal sa s il graall 5 sla
Glaginly Jaady aedi o 4l 5)8 g (palailly ) jginYl
Aoy il Al Greadl agae 55 Leha a2 ) Cladlay!
Cladlay) odn Aleat Le s 2OlaY) zes 8 A5 el e 5 LoD AL
s saiil) Undgail Jumdl 22 (ag 385 gady baely Ul e Ay el

GML.A.J\

i 5 siann e Lapal s Loy <l 53 2l 0S5 A ol T g
K Can allall NaBY) Qhd glgal A Abgl AlaBY) Gl i
Go el Al (s (5 stae (B AN aibhlial e Blal) el
Gaa AN Yl G yde e LS claally ALl e )
2014 (3 Se¥ pdall 5edY) JYA Lusale Lt gaill A€y ddasi yall
UA}AAMLAQL@_\AJS.L 62013&3)&\@@2\3)&
¢ 0,5% 530 (5 @t d Jlile 50 ea ) clias Cus 55
49,5 é;\ Jiadl 1,5% od\:\).t 4:13#\ dd @ ﬁw\ Gldile Gl
Cpa 0 ble
B Y cleliall 5 (Yuat) Aol clelially (%is+)
(Yor9+) <l I Geliva s (Yo10+)
d.\;\.l.o Cazdl ) Cua ca.jj?.\i)!\ Q\Jﬂum L_i):ud\ YETRIEN &WJ\ -
Lcm‘)\ ‘dMA eAJJJ\:\SA 25,24@3;\ d.aﬂ BJ.&L.\AS ‘\.1.\.1;;\1\ Q\J\AJL»Y\

¢ 0525 Axmly

¢ (p20 Dblesa) soladll Ol aell jae (alassl



% 7.8 ‘_,,J\ 2012 A 10% (= ds".u\ Lg.ﬂ\ Lf_)léj‘ L_iLmAj‘ Py ua\ﬁ;.ﬁ\ -
2013 4w

A8 3 jad A A sSall Allall g dpalaB) Cilubual) g Gile) Yl sda Can g5 8
P DA (e G S8 ¢ Al Sla®@Y) 8 A gal) Aadlal) Cilis el 5 WISy

(sl aml) §eanal AN Sl hall el ddal e Llall
Agllall s sall gl ila gl SLaBY) (3T & G 3 a8 8 ablis Laa
¢ ila ) il y A4 sl

aswil) YKy oyl el S Cauatll e dladlaall
48 Cuadd (gAl) & 8 Jos Bl LlAfug Fitch rating daallall
¢ 35S Ay ol Cobala®) 4 e VIS gl i

busines - qus:‘)“ CL’-“ ] Jla gﬁ u)aud\ LS)A U'“}AL“ Gl
ij\ g_r,-‘j\-’d\ ‘—“—’)ﬁ‘ gﬁ 87 4—‘3)“3\ L.ajj 97 4—‘3)‘” g 6'333 Jus ¢doing
eld ) Jatoaall (8 i i) 138 Guaty ) i pall (e g A 50 189 Sl

)
Jsa¥! G Jlae (8 doale )l Aa3MW) (e o jrall a2
ObadY) (g Galaa & ) Al

elanall Al L)l A Wy ooy e Al 8 3uS A8y eS Jal Ul
44.::}\5\ u\cba‘}(\ XY dS ?@_m.\ u\ ca_\\S).d\} ).\;J\ )U:m\_a )"'“'“"'“} d.\s.\.uu
S ALl il aagl iy 385 JeY) gm aed 3 AVl il bl s
£ il sl Jins sl g &l jeals e sSall (3llaiily Aal) (5 il
Lf}g L_s—“L"J laid) elid Al !l Cladlal) 5 1 &S g Ladl Lf}‘-‘m
Slalally cpabiaill Sl pyghaty g il Jadilly g Al il bl
5 SLall il 5 i) sotatiasd ) el Sl 3 geall Alial gy o Madll s claiayl
L) A5l gy ol g A& 5 Y] Flie acd e L doalal
Loy 4a)las ol il ueldiaVly Guala®Y) oS ,al 5 cplelall



g all e Fle B ol gall g Glilal gall de g bl Glallaill Cuatiog

-t' arSU Gl Al S

sl g 3¢ 98 g Malll £ 49 Cpa g

_MEﬁJ&M&\hJJ@SAGeMU



