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RESUME EXECUTIF
 

A. Contexte de la Mission 

Le Gouvemement du Maroc a amorcd un vaste programme de rdformes economiques
visant Aila lib~ralisation des marches commerciaux et A la stimulation de linvestissement 
dans le secteur priv6. Dans le cadre de ce programme, le Gouvernement a choisi de se 
d~sengager d'une sI6ction d'entreprises, qu'elles soient rentables ou non. 

PW/IPG a dtd solicit6 pour apporter une assistance technique au Gouvernement du Maroc 
afin de d~finir une stratt~gie pour la privatisation de sept entreprises ddficitaires 
appartenant A l'Etat. Ces entreprises sont SIMEF, C3M, MAPROC, MODULEC, 
ESMAFOR, SONAFAP, et $31. 

L'approche de Price Waterhouse dans cette mission, comme soulign6 dans la premiere

version du Champ d'Action, comprend cinq phases principales
 

I. Etude commerciale et op~rationnelle 
II. Etude financi6re 
III. Alternatives de restructuration commerciale et opdrationnelle 
IV. Alternatives de restructuration financire 
V. Alternatives de privatisation 

En tant que cabinet ind~pendant et spdcialiste de la privatisation, Price Waterhouse base 
ses recommandations sur des considdrations purement dconomiques. Nous avons donc 
identifid les alternatives de privatisation les plus sensdes du point de vue de l'ODI, c'est d 
dire celles qui optimisent les gains ou minimisent les coots. Nous n'avons pas essayd de 
mesurer les ramifications sociales ou politiques immddiates de ces recommandations. Nous 
sommes convaincus que ces recommandations auront l'impact A long terme le plus positif 
sur l'6conomie marocaine. 

B. Conclusions ef Recommandations 

SIME 

Les opdrations de fonderie d'aluminium et de fer et dans une moindre mesure, l'usine de 
fabrication du moteur 50cc sont relativement rentables malgrd l'endettement dlevd de 
l'entreprise. Cette entreprise doit subir une restructuration opdrationelle et financiire 
importante, laquelle est ddja partiellement en cours. Les projets de la direction quant i la 
reduction de la division diesel, la fermeture de la division moteurs dlectriques et la 
reduction de l'emploi sont des 6tapes n6cessaires et devraient 8tre ex6cutdes. L'dtude du 
bilan indiquc un site de 20 hectares AFez et des immobilisations en utilisation ayant des 
valeurs non enregistrdes de 10 millions DH et 55 millions DH respectivement. Cependant,
des provisions pour depreciations des stocks et des effets Arecevoir pourraient atteindre 
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un total d'au moins 29 millions de DH et la revaluation du passif non enregistrde pourrait
ajouter un inontant de 22 millions de DH. La somme des ajustements aux capitaux propre . 
donne une valeur de march des fonds propres nets de 55 millions DH, soit une valeur 
bien sup~rieure d.la valeur nette comptable de 23 millions de DH. Malgr6 les promesses
de l'entreprise, des mesures urgentes s'imposent pour 6viter une crise de trdsorerie. 

Recommandation: 

La proposition de restructuration de la direction envisage le d~mant~lement de l'entreprise
et la vente de ses unitds opdrationnelles et autres actifs. Nous recommandons que l'ODI 
soutienne d'abord la poursuite des activitds des unitds de fonderie et de moteurs 50cc tout 
en cherchant Avendre l'entreprise enti6re en tant qu'entitd "en exploitation" afin de rdaliser 
le maximum de valeur potentielle A la vente. 

Plan d'action : 

1) Ddterminer les infusions de liquidit~s minimums n~cessaires pour soutenir 
l'entreprise pendant le processus de privatisation. 

2) Prdparer une note d'information 
3) Engager un banquier d'affaires ou un broker pour vendre l'entreprise 
4) Vendre 

MAPROC 

Ce fabricant de chaussures a rcemment annonc6 six moins de bdo-Ifices modestes pour la 
premiere fois suite Aplus de six ans de pertes et malgr6 son endettement dcrasant. Un 
passif de 58 millions DH repr6sente plus du double de la valeur de l'actif corrig6 de 24 
millions DH, soit une situation nette corrigde negative de 35 millions DH. Salima 
Holdings, le co-propri~taire de MAPROC, a propos6 des mesures de restructuration 
financire et de gestion de l'entreprise. 

Recommandation : 

LODI devrait restreindre tout engagement financier supplmentaire et retenir son 
investissement en vue d'un potentiel de redressement possible mais incertain. De plus,
I'ODI devrait soutenir des mesures de restructuration suppldmentaires, y compris la 
possibilitd de convertir sa dette en capitaux propres. 
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Plan d'action 

1) Limiter les engagements financiers, conversion possible de la dette en capitaux 
propres
 

2) Attendre le redressement possible de l'entreprise
 
3) Ddsengagement Aplus long terme
 

MODULC 

Ce fabricant de petit appareillage diectrique, pisces plastiques et meubles mdtalliques
poss~de des antdcddents de pertes constantes et n'a jamais rdussi Afabriquer des gammes
de produits rentables. Cette entreprise poss~de des dettes 6normes, et sa trdsorerie 
inaddquate a toujours rendu difficile l'indentification et la cultivation de produits rentables. 
La socidtd a effectivement ferm6 ses activitds de fabrication en mai 1993, mais 50 
employds font toujours partie des effectifs et viennent A rusine tous les jours. Des 
investisseurs privds ont fait des offres pour assumer une quantit6 limitde du passif de la 
socidt6 en dchange de tout son actif. L'actif a 6td dvalud d4 millions DH de plus que sa 
valeur nette comptable. 

Recommandation: Liquidation. 

Plan d'action: 

1) Etudier les lois concernant la faillite d'entreprise 
2) Engager un spdcialiste de liquidation des actifs 
3) Ddvelopper une stratdgie de liquidation afin de attirer le plus grand nombre 

d'investisseurs et et maximiser les produits de la vente 
4) Vendre ractif 

S3I 

Autrefois prosp~re et prometteur, cet assembleur d'ordinateurs et rdaiisateur de logiciels a 
virtuellement perdu tous ses avantages concurrentiels dans ce secteur difficile eta 6t 
rdduit au r6le de revendeur d'dquipements pdriphdriques et d'ordinateurs. D'autres marchds 
et produits prometteurs ne sont pour l'instant que des possibilitds thdoriques. Ses meilleurs 
atouts sont son nom et son organisation. Des corrections possibles Ason bilan de fin 
d'annde pourront rdduire la situation nette comptable de 1,5 million DH i (3,3) millions 
DH 

Recommandation: Liquidation 
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Plan d'action 

1) Etudier les lois concernant la faillite d'entreprise
 
2) Engager un spdcialiste de liquidation des actifs
 
3) Ddvelopper une strat6gie de liquidation afin de attirer le plus grand nombre
 

d'investisseurs et et maximiser les produits de la vente
 
4) Vendre l'actif
 

C3M
 

Ce fabricant de machine-outils a dtd tr~s prosp~re initialement sur un march6 protdgd,

mais apr~s avoir fonctionnd Aun niveau Apeine rentable de 1986 A1988, 
 ses marges ont 
commenc fi se ddtdriorer. Sa valeur nette corrigde est estimde actuellement d une valeur 
ndgative de 8 millions DH. L'entreprise a ferm6 son usine de relativement haut niveau a
Fez au d6but de 1992 et depuis a import6, revendu ou remis Aneuf des machines outils a
partir de ses bureaux administratifs i Casablanca. Cette nouvelle orientation commerciale, 
avec des frais gdndraux relativement faibles, pourrait &re rentable sans les intrrts et 
l'amortissement d'usine. Une proposition est en cours de discussion, dans laquelle
l'entreprise devrait vendre son usine de Fez et continuer avec sa situation nette n6gative

dans ses activitds actuelles.
 

Recommandation: 

Liquider l'usine, le materiel et autres actifs, et vendre l'activitd de revente et remise A
 
neuf A la direction ou autres investisseurs.
 

Plan d'action : 

1) Etudier les lois concernant la faillite d'entreprise; entamer la recherche de 
reprenneurs pour les activitds rentables de l'entreprise

2) Engager un spdcialiste de liquidation des actifs 
3) Dvelopper une stratdgie de liquidation afin de attirer le plus grand nombre 

d'investisseurs et et maximiser les produits de la vente 
4) Vendre 'actif 

SONAFAP 

Cette socidtd de traitement des sardines pour la farine de poisson et l'huile de poisson a
dtd globalement rentable depuis sa creation en 1963 jusqu'en 1986. Avec la chute totale et
dramatique de la prise de sardines en 1988-90, ils ont construit une nouvelle usine de
provende dans le but de se diversifier. Les chaines de production de l'ancienne usine ont 
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dtd ferm~es Ala fin des annes 1990 en raison du manque des mati~res premieres et la 
nouvelle usine n'a jamais fonctionn6. Les 50 travailleurs de l'entreprise n'ont jamais 6t& 
licenci~s et en aofit 1993 ils venaient encore tous les jours d lusine fermce. La valeur 
nette corrig6e de l'entreprise est estimce Aune valeur negative de (7) millions DH. La 
direction souhaite voir l'usine amdnag~e sur un autre site, mais en raison de l'intensit6 de 
la concurrence dans ce secteur, l'mergence d'une nouvelle technologie et la dcpendance
des traiteurs sur les sources locales de sardines, la faisabilit6 d'un tel d~mdnagement reste 
tr~s problhmatique. 

Recommandation : Liquidation. 

Plan d'action: 

1) Etudier les lois concernant la faillite d'entreprise

2) Engager un sp~cialiste de liquidation des actifs
 
3) Dvelopper une stratdgie de liquidation afin de attirer le plus grand nombre
 

d'investisseurs et et maximiser les produits de la vente
 
4) Vendre l'actif
 

.SMAFOR 

Depuis le ddbut de ses operations en 1989 avec un matdriel de forge et de presse
relativement ddpassd, donn6 par l'actionnaire suisse Schmeidmeccanica, ESMAFOR n'a 
jamais accusd de profits. L'usine a dtd fermde en juin 1993 Ala suite des plaintes de la 
municipalit6 pour bruit excessif. La seule option dvidente pour la continuation des 
activitds serait de relocaliser l'usine sur un autre site offert par IODI. Nous sommes 
sceptiques quant au ddsir des investisseurs Addmdnager le matdriel d'ESMAFOR, dtant 
donnd que du materiel d'occasion supdrieur et bon marchd est disponible en Europe et 
pourrait op~rer avec davantage d'efficacitd. Nous estimons que la valeur sur le march6 de 
l'actif d'ESMAFOR est dgale Aenviron un-tiers de sa valeur nette comptable de 26 
millions DH, rdduisant ainsi leur valeur nette negative de (4) millions DH Apros de (22) 
millions DH. 

Recommandation: Liquidation. 

Plan d'action : 

1) Etudier les lois concemant la faillite d'entreprise
2) Engager un spdcialiste de liquidation des actifs 
3) Ddvelopper une stratdgie de liquidation afin de attirer le plus grand nombre 

d'investisseurs et et maximiser les produits de la vente 
4) Vendre l'actif 

v Price Waterhouse i 



INTRODUCTION
 

A. Contexte 

Le Gouvernement du Maroc a amorc6 un vaste programme de rdformes 6conomiques

visant d la libdralisation des marchds commerciaux et Ala stimulation 
 de l'investissement 
dans le secteur privd. Dans le cadre de ce programme, le Gouvernement a s6lectionnd plus
de 100 entreprises publiques dans toute une varidtd de secteurs pour une privatisation
dventuelle. En entreprenant ce programme de privatisation ,Agrande 6chelle, le 
Gouvernement esp6re dgalement amd1iorer la l'efficacit6 du secteur privd, gdn~rer des 
revenus pour l'Etat, et l~velopper les marchds nationaux des capitaux. 

Pour rdaliser ces objectifs, le Gouvernement du Maroc a choisi de se d6sengager d'un 
certain nombre d'entreprises, qu'elles soient rentables ou non. Les premieres transactions 
officielles prdpardes pour 1993 concernaient de grandes entreprises rentables, servant ainsi 
par la mdme occasion la r6alisation de la plupart des objectifs. Dans le cas d'entreprises
d6ficitaires avec une viabilitd i long terme limitde, la cession est un choix implicite visant 
Alimiter les pertes futures (et par consdquent les cofits) pour I'Etat. Dans les cas extremes 
d'entreprises, ayant des valeurs nettes n6gatives et peu d'avantages concurrentiels, la 
liquidation est une mesure d~sagr6able mais souvent ndcessaire pour exdcuter rapidement 
la rdforme de l'ensemble du secteur. 

Dans ce contexte, PW/IPG a 6t6 solicit6 pour apporter une assistance technique au 
Gouvernement du Maroc afin de ddfinir une strat6gie pour la privatisation de sept
entreprises ddficitaires appartenant A I'Etat. Un ddscriptif complet du champ d'action de 
cette mission et de sa m6thodologie est prdsentd dans les sections B et C ci-dessous. 

Pour diriger ce travail d'dquipe sur le terrain, Price Waterhouse a envoyd un spdcialiste de 
la restructuration d'entreprise au Maroc le 20 juin 1993. Ce spdcialiste a plus de 25 ans 
d'exp~rience de direction et de conseil aupris d'entreprises commerciales aux Etats-Unis, 
en Europe, en Asie et au Moyen-Orient. I1dtait assistd sur le terrain par un consultant en 
restructuration et en privatisation de PWIPG ainsi que par plusieurs experts comptables 
de Price Waterhouse Maroc. 

Apr~s l'valuation initiale des entreprises sur le terrain, il est apparu que les perpectives de 
viabilit6 financiire et commerciale Along terme semblaient limitdes dans la plupart des 
cas. En effet, toutes ces entreprises, A l'exception d'une, avaient accumul6 des pertes 
d'exploitation au cours des cinq demi6res anndes, avaient des valeurs nettes n6gatives et 
6taient lourdement endettes. L'une de ces socidt6s dtait fermde depuis 1991 (SONAFAP) 
et deux ont cess6 leurs activit6s au cours de 1'dtd 1993 (ESMAFOR et MODULEC).
Aucune de ces trois entreprises n'a officiellement licenci6 ses employ6s, continuant ainsi i 
accumuler des obligations. 
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Pour la plupart de ces socidtds, leur 6chec est dO Ades fluctuations du march6 dans leur 
secteur d'activitd, des changements qu'elles ne pouvaient contr6ler et auxquels elles n'ont 
pas 6td capables de s'adapter. Toutes ces entreprises ont 6td crdes avec des capitaux
publics et sur des marchds b6ndficiant d'une protection concurrentielle suffisante pour
permettre une viabilitd financi~re. Dans certains cas, ces soci6tds ont dtd lancdes dans le
but de contribuer au ddveloppement dconomique par substitution des importations. Nos
entretiens avec les dquipes de direction de ces entreprises ont rdv6ld cinq grands facteurs
qui dans leur ensemble ou d titre individuel ont contribu6 Al'Nchec de la plupart de ces 
entreprises : 

1) 	 Libdralisation des marchds au milieu des ann~es 80 ayant entraind un afflux 
d'importations moins chers et une concurrence plus intensive. 

2) 	 Ddpendance sur un nombre limitd de gros clients (dans certains cas, le
 
Gouvernement) et la perte de certains d'entre eux
 

3) 	 Manque d'autorisation pour les restructurations opdrationnelles et la r6duction des 

effectifs 

4) 	 Manque de fonds de roulement pour financer les opdrations 

5) 	 Mauvaises d6cisions d'investissement des capitaux 

Comme nous le verrons dans les analyses d6tailldes suivantes, un certain nombre d'autres
facteurs ont contribud i l'accurnulation des pertes et dans certains cas Ala faillite
technique de chacune de ces socidtds. Nous verrons dgalement qu'en 1993, la plupart de 
ces socidtds se sont retrouvdes loin derriere la concurrence en termes de produits offerts et 
que leur viabilit6 commerciale 6tait faible ou nulle en l'tat actuel. 

Cette situation est apparue dvidente Anotre dquipe de projet dis le premier mois de travail 
sur le terrain et il nous a sembl approprid que l'accent de la mission sur l'Nvaluation des
besoins de restructuration f'manci6re et opdrationnelle d'entreprises "en exploitation" soit
rdorient6 sur l'analyse des options les plus dconomiques pour la cession d'entreprises
potentiellement non viables. A ce stade, il nous a sembl claire que m~me apris une
restructuration financiire et op~rationnelle, au moins quatre des sept entreprises se
trouveraient dans la quasi-impossibilitd d'attirer des investisseurs ext6rieurs. De ce fait, il 
a sembld approprid de commissionner une expertise professionnelle des 616ments de ractif
de maniire Aestimer des situations nettes rdelles et le coot probable d'une liquidation. 
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B. 	 Champ d'Action 

L'objectif de cette mission est d'apporter une assistance technique au Gouvernement du 
Maroc 	pour d6finir une strat6gie de privatisation de sept entreprises publiques dont les 
actions 	sont d~tenues en partie par l'Office de Ddveloppement Industriel (ODI). Cet 
objectif pourra s'accomplir en deux phases : 

I. 	 Evaluation de chaque entreprise publique avec analyse commerciale et financi~re 
de mani~re Ad6terminer si chaque socidt6 est vendable en tant qu'unitd en 
exploitation (en l'tat actuel ou apr~s mesures de restructuration). 

II. 	 Identification des strategies de ddsengagement approprides pour chaque socidtd,
 
dlaboration de recommandations et proposition d'un plan d'action.
 

Au cours de la premiere semaine du mois d'aofit, Price Waterhouse a proposd un certain 
nombre de modifications du' champ d'action de la mission afin de refl6ter les r6alitds des 
alternatives de d6sengagement possibles pour I'ODI. Ces modifications qui ont dtd 
approuvds en consultation avec le M;nist~re ont permis de libdrer des ressources pour des 
dvaluations d'actif ainsi que des 6tudes de toutes les propositions bona fide de rachat de 
ces socitds. 

Avec les ressources planifides Al'origine pour les experts industriels, un cabinet 
professionnelle d'expertise a dt6 engagde pour dvaluer l'actif de toutes les socidt~s. Ce 
cabinet, Soci6td Nord Africaine d'Expertise, la filiale marocaine de la soci~td frangaise
Cabinet ROUX, a commenc sa mission le 8 septembre et remis un rapport complet le 15 
novembre. Ils avaient pour mission de calculer la valeur vdnale ou d'utilisation des 
principaux biens des socidt~s (terrains nus, terrains industriels, bftiments, materiel, outils,
stocks et droits de bail). En outre, ils devaie it dgalement estimer la valeur de liquidation
du matdriel, des outils et du stock des socidtds de mani~re A fournir une estimation des 
produits de la liquidation. En raison des vacances d't6, ce travail n'a pas pu commencer 
avant le debut septembre et a exigd plus de deux mois en raison du nombre de sites A 
6valuer et de la difficultd Aorganiser des visites sur les sites qui dtaient effectivement 
fermds 	(C3M, SONAFAP, MODULEC et ESMAFOR). 

La seconde modification proposde au champ d'action concernait la prolongation du sdjour 
sur le terrain du chef d'dquipe afin qu'il puisse collecter et dtudier les informations 
essentielles concernant le passif des socidtds ainsi que des dventuelles propositions de 
rachat. I1 a dt6 difficile et laborieux pour notre dquipe d'obtenir des dtats financiers r6cents 
et complets pour chaque socidt& Bien que la direction ait en g6ndral fait preuve de bonne 
volont6, dans bien des cas, le personnel de comptabilit6 n' tait pas disponible pour fournir 
les d~tails des principaux comptes ou des estimations actuelles des dettes Acourt terme. 
Etant donn6 les contraintes de teaups, ces 6tudes ne pouvaient pas inclure des analyses des 

3 	 Price Waterhouse 0 



INTRODUCTION 

approfondies ni des audits; toutefois, elles se sont rv6l6es suffisantes pour 6valuer la
viabilit6 commerciale et financi~re de chaque entreprise publique et ses perspectives de 
privatisation. 

Enfin, Price Waterhouse a 6t6 prid par le Minist~re d'dtudier toute propositon de rachat de 
ces entreprises. Seulement deux propositions sdrieuses ont 6t6 recues, mais l'6quipe de 
projet a 6tudid des plans de restructuration et de redressement potentiels pour six des 
soci~trs : 

MODULEC 	 Deux propositions pour le transfert de tout l'actif de la socirt6 Ades
 
entrepreneurs privrs en dchange de la reprise d'une portion de la dette
 
bancaire
 

MAPROC 	 Proposition de restructuration financi~re par l'actionnaire majoritaire 

C3M 	 Proposition de la direction pour la restructuration financi~re et commerciale 

ESMAFOR Projet de la direction pour la relocalisation de lusine 

SONAFAP 	 Estimation de coot de relocalisation de l'usine et previsions de rentabilit6
 
par la direction
 

SIMEF Proposition de 	la direction pour la restructuration financire et commerciale 
de la societd, avec cession de certaines unitds operationnelles Ades 
investisseurs prdcis. 

Nous avons dgalement drcouvert au cours de notre premier mois de travail sur le terrain 
que plusieurs de ces socidtds possddaient des biens d'une valeur "cachde" importante, en 
particulier sous forme de terrain, matdriel et dans certains cas de droits de bail de surfaces
commerciales. La valeur de conversion potentielle de ces actifs rend plausible l'idde que
les propositions de rachat provenant d'investisseurs privds cherchent en fait Ardaliser ces 
gains potentielles. Un exemple possible de ce scenario pourrait se trouver dans les
propositions existantes pour MODULEC qui ne semble pas presenter de rdelle viabilitd 
commerciale mais poss~de du terrain ASale d'une valeur estimde A3 M Dh. Compte tenu
de ce facteur, restimation de la vdritable valeur nette de ces soci~t~s ne peut pas se 
drtenniner sans expertises professionnelles de la valeur de l'actif. 

C. Methodologie 

En tant que cabinet inddpendant et spdcialiste de la privatisation, Price Waterhouse base 
ses recommandations sur des considerations purement dconomiques. Nous avoiis donc 
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identifi6 les alternatives de privatisation les plus sens~es du point de vue de l'ODI, c'est A
dire celles qui optimisent les gains ou minimisent les cozts. Nous n'avons pas essayd de 
mesurer les ramifications sociales ou politiques immddiates de ces recommaidations. Nous 
sommes convaincus que ces recommandations auront rimpact d long terme le plus positif 
sur l'dconomie marocaine. 

L'approche de Price Waterhouse dans cette mission, comme soulign6 dans la premiere
version du Champ d'Action, comprend cinq phases principales 

I. Etude commerciale et opdrationnelle 
II. Etude financi~re 
III. Alternatives de restructuration commerciale et opdrationnelle 
IV. Alternatives de restructuration financi~re 
V. Alternatives de privatisation 

L Etude commerciale et opirationnelle 

La premiere phase du projet, l'dtude commercial et opdrationnelle, est destinde Advaluer la
viabilit6 commerciale d'une soci6t6 par rapport Ala co:.-currence et dans le contexte de la 
structure et la maturitd de son marchd. La viabilit6 commerciale d'une socidtd, dans son 
dtat actuel ou A la suite d'une restructuration de son portefeuille de produits, devrait 
reprdsenter le facteur cl8 permettant de d6terminer si une affaire poss6de une valeur en 
tant qu'entreprise "en exploitation". Si une socidtd se rdv~le comme d6nude de viabilit6 
ou de potentiel coinrnmrcial, on ne pourra pas esprer qu'elle attire des capitaux priv6s 
comme entitd 6cc nomique. En revanche, l'exp6rience dans de nombreux de pays a ce jour, 
a ddmontrd que les entreprises publiques n6cessitant une restructuration financi~re peuvent 
encore 8tre vendues Ades investisseurs priv~s si elles semblent avoir des perspectives 
commerciales suffisantes. 

Nous nous sommes efforc6s de demeurer systdmatiques dans notre analyse des 
performances pass6es et actuelles de chaque entreprise, malgr6 les difficult~s Aobtenir des
informations dconomiques prdcises. Notre dtude a compris une enqute sur les tendances 
de rentabilit6 des six derni~res ann6es avec identification des principaux facteurs 
conduisant aux fluctuations de ventes et pertes d'exploitation. Nous avons tentd dans la 
limite du temps et des informations disponibles, d'analyser la structure du march6 et la 
position concurrentielle de chaque grande gamme de produit, les menaces et opportunitds
potentielles sur ces marchds et l'importance des facteurs cl6s de succis comme 
technologie et l'acc6s aux mati&res premieres. Nous avons dgalement 6tudid les 

la
opdrations

internes de chaque entreprise, la structure administrative, la composition des effectifs, les 
fonctions de vente et de marketing et lensemble du contr6le de gestion. Cette dtude
dconomique initiale nous a donn les informations de r~fdrence permettant d'identifier des 
alternatives de restructuration potentielles, analyses par la suite en Phase III. 
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H. Etude financibre 

La seconde Phase de ia mission a port6 sur les caractgristiques financi~res de chaque 
entreprise de mani~re d 6valuer leur situatioi nette, leur niveau de l'endettement et leur 
potentiel de restructuration. Price Waterhouse a 6tudi6 tous Ics aspects importants du bilan 
et des comptes d'exploitation des entreprises ainsi que tous les rapports d'experts 
comptables. Le but de cette exercice 6tait d'appr~hender la structure financi~re actuelle des 
entreprises de manire Aidentifier toutes les alternatives de restructuration. Etant donn6 
les tr~s 	mauvaises conditions financi6res des entreprises faisant l'objet de notre mission (6 
des 7 entreprises avait une situation nette comptable n6gative), nous avons port6 notre 
attention plus particuli~rement sur ridentification des engagements de l'Etat (garanties de 
dettes et comptes courants), l'estimation de la valeur nette "marchande" et l'identification 
des actifs sous-6valu~s. Cette 6tude initiale nous a fourni une base d'dvaluation de l'impact 
financier des strategies potentielles de restructuration financi~re, commerciale et 
op~rationnelle. 

III. 	 Analyse des alternativesde restructurationcommeciale et 
opirationnelle 

Apris avoir identifid les domaines potentiels de restructuration dans la Phase I, en Phase 
III, nous avons examind les mesures sp6cifiques n6cessaires pour la restructuration et 
dvalu6 	leur faisabilit6. Ces mesures se rapportent soit Ala red6finition du portefeuille de 
produits (expansion des gammes de produits ou sur de nouveaux marches, abandon de 
produits ou marches non rentables, etc) ou la r~organisation interne des opdrations (gains 
d'efficacit6 par suite de reconfiguration d'usine, rdorganisation des ventes et de la gestion, 
etc.) 

I1est important de noter que Price Waterhouse n'a pas essayd de spdculer sur la viabilitd 
commerciale de la diversification dans de nouvelles gammes de produits ou marchds. Les 
6valuations de cette nature n~cessitent des analyses approfondies de faisabilit6 qui dans ce 
cas d6passaient le cadre de notre mission. Cependant, dans certains cas o i une entreprise 
avait d6ja test6 un nouveau produit ou activitd avec des r6sultats mesurables, nous avons 
donn6 	notre avis sur la viabilitd Along terme d'une telle diversification. 

Dans le cas des trois entreprises qui ont effectivement fermd au cours de 1'6td 1993 
(SONAFAP, MODULEC, et ESMAFOR), toute dvaluation de restructuration commerciale 
et opdrationelle serait entiirement thdorique. Ayant perdu leur rdseau de clients, il n'existe 
pas de base saine pour m~me tenter d'dvaluer la viabilit6 de ces changements. 

Enfin, il convient de noter que Price Waterhouse n'a pas recommandd que l'Etat assure un 
soutien financier pour toute alternative de restructuration ou de nouvelle entreprise. Nous 
pensons que tout nouvel investissement devrait provenir d'investisseurs priv6s ddsireux de 
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faire leurs calculs de rentabilitd sur leur propre capital-risque. Ces investisseurs peuvent 
par exemple poss~der des activit6s complmentaires qu'ils souhaitent fusionner avec une 
nouvelle acquisition, et voudrons par consdquent introduire des m6sures de restructuration 
sprcifiques. Dans tous ces sc6narios, il faut avoir A l'esprit que les investisseurs priv6s
 
op~rent dans des marchds libres avec 
l'objectif de maximiser la rentabilit6 de leurs 
placements. On peut donc s'attendre Ace qu'ils effectuent des mesures de restructuration 
afin d'exploiter au mieux le potentiel de leurs acquisitions. 

IV Analyse d'alternativesde restructurationfinancijre 

A la suite de l'tude financirre initiale des entreprises et l'valuation de leur situation 
nette, des projections de viabilit6 dconomique ont 6 effectures en Phase IV, basdes sur 
diff6rentes alternatives de restructuration financi~re. En raison de l'endettement et des 
valeurs nettes negatives de la plupart des entreprises, Price Waterhouse a port6 son 
attention sur les moyens possibles de reduction de l'endettement et d'augmentation des 
fonds propres. Dans le cas present, ces moyens ont &6 limit~s soit d la conversion de
 
l'endettement, soit d la vente de l'actif, ou une combinaison des deux.
 

Toutes les entreprises consid~r~es avaient une portion de leur dette bancaire due Ades
 
banques publiques comme la BMCE, BP ou UMP et certaines avaient des comptes
 
courants tenus par ODI. Price Waterhouse a 6valu6 l'impact potentiel de la coiversion
 
d'une partie ou de la totalit6 de ces dettes en fonds propres, en supposant qu'une telle 
mesure serait accept~e par les parties concemres. 

En outre, Price Waterhouse a examind les possibilitds de vente d'actif non utilis6 ou non 
essentiel de manirre Arembourser la dette bai caire. Comme nous l'avons indiqu6
auparavant, plusieurs des entreprises publiques possrdaient des biens de valeur sous forme 
de terrain brat, d'usine, et/ou de materiel qui pourraient &re converti en liquiditrs sans 
affecter la capacit6 de production. L' expertise professionnelle de ces actifs a fourni une 
base d'estimation de limpact de leur conversion sur la structure financirre des socirtds. 

Ayant estim6 l'impact financier potentiel de ces conversions, Price Waterhouse a 6valud 
leur impact sur la viabilitd dconomique Aplus long terme des entreprises. Plus 
prrcisrment, Price Waterhouse a considrr6 l'impact de ces mesures sur la rrpaiition des 
actionnaires et le contr6le des entreprises ainsi que leur effet sur les flux de tr6sorerie 
n~cessaires aux activitds des entreprises dans le futur. 

II convient de noter 4ue nous n'avons pas essay6 de sprculer sur les termes possibles de 
re-nrgociations de la dette privre, mais nous conseillons vivement que cette option soit 
explor~e comme moyen de limiter l'engagement de l'ODI. Ces nrgociations o..vraient 
avoir lieu avant toute declaration lgale de faillite et de leur consequences sur les droits et 
priorit~s des crdditeurs. 
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V Evaluation des alternativesde privatisation 

Les rdsultats des 6tudes financi~res, commerciales et oprrationelles ont fourni le contexte 
pour l'identification des alternatives appropri6es de privatisation pour chaque entreprise. Si 
nous d~finissons la privatisation comme le transfert de proprirt6 et/ou de la gestion d'une 
entreprise au secteur privd, le champ des options possibles comprend 

* Offre publique en tant qu'entreprise "en exploitation"

* 
 Vente privde (d'une selection d'unitds op~rationelles ou de toute 1'entreprise) 
o Rachat de 'entreprise par les salaries ou la direction (RES) 
* Privatisation de la gestion de l'entreprise par contrat 
* Leasing des actifs 
* Liquidation. 

La viabilit6 financire et surtout commerciale d'une soci~td dicte en effet le choix des 
meilleures alternatives de privatisation. Dans le cas actuel, aucune des sept soci~tds 
6tudides ne poss~dait la taille, la performance financiires et le potentiel de rentabilit6 A 
court terme necessaires pour attirer des investisseurs par une offre publique d'actions. Les 
reprises par la direction ou RES ont 6galement dt6 dliminrs en raison du manque de 
ressources ou dans certains cas d'intfrt de la part des employ~s. Les contrats de gestion
liant les performances A la remuneration demeurent une possibilit6 pour plusieurs
entreprises, mais ne sont pas jugdes comme servant les intdr~ts financiers de I'Etat aussi 
bien que d'autres alternatives, en particulier le leasing des actifs ou la liquidation. 

Price Waterhouse a essay6 d'dvaluer toutes les strategies possibles de privatisation pour
chaque entreprise, en faisant des recommandations basdes strictement sur leurs m~ites 
financiers. Dans certains cas ofi une entreprise publique dans son ensemble ou certaines de 
ses unitds opdrationelles individuellement ne semblaient pas avoir une valeur 
"d'exploitation" (c'est Adire une valeur sup~rieure Ala valeur marchande des actifs), la 
liquidation a 6t6 recommandde. Cette alternative permet alors aux entrepreneurs de mieux 
determiner les meilleures options de reddploiemeilt de l'actif Apartir des prix de vente aux 
ench~res. 

On pourra constater dans les rapports drtaillds que toutes les entreprises 6tudirs 
semblaient n~cessiter un certain degr6 de restructuration commerciale, oprationelle, et 
financi&e. Price Waterhouse croit fermement que dans la plupart des cas, ces mesures 
seraient mieux mises en oeuvre en conjonction avec le processus de privatisation. Nous 
reconnaissons que la tentation existe de procdder Ala restructuration avant de proposer
l'entreprise Ala vente dans l'espoir d'obtenir un prix plus dlev6, mais notre experience
d~montre que les cofits de ces mesures de restructuration drpassent gdntralement les 
bdnrfices. Price Waterhouse estime que des investisseurs privds sont en dernier recours les 
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meilleurs arbitres des alternatives de restructuration d'une entreprise publique en fonction 
des rendements qu'ils attendent de leur investissement. 

Price Waterhouse est conscient du fait que le Gouvernement du Maroc est tr6s sensible A 
la question de remploi dans ces transactions de privatisation et que dans tous les cas, il 
prdferera vendre ces operations tout en maintenant le niveau d'emploi intact. Nous 
reconnaissons 6galement qu'il peut y avoir une tentation de vendre les actifs en-dessous de 
leur valeur marchande en 6change de garanties d'emploi. Dans ces cas, il existe un "coit" 
implicite pour I'Etat, qui pourra 8tre plus ou moins que les frais de licenciement requis 
par la loi, mais qui sert n~anmoins Asupporter le succ~s politique de la privatisation. 

En tout cas, Price Waterhouse estime que la meilleure stratdgie d long terme est de vendre 
des actifs non gr~vds de cooits de main d'oeuvre exc6ssifs, autorisant de ce fait les 
entrepreneurs Acr6er de nouvelles entreprises avec un potentiel de croissance et de 
nouveaux ddbouchds d'emploi. Notre experience a prouvd que les bdn6fices Along terme 
de cette approche compensent les cofits d court terme des frais de licenciement et d'autres 
programmes de reddploiement de la main-d'oeuvre. 

D. Limites de I'Analyse 

Price Waterhouse reconnait l'importance de cette mission visant Aconseiller le Minist~re 
dans son programme de privatisation. Par consequent, nous devons souligner les limites de 
notre analyse de sorte que des investigations suppldmentaires puissent &re effectu6es lI oi 
ils sont jugdes n~cessaires. 
Nous nous sommes efforc6s de demeurer syst6matiques dans notre 6valuation des sept
entreprises publiques m~me si leur situation financiire continue Ase d6tdriorer. Pour 
pouvoir achever nos analyses en temps utile, nous avons dfi fixer une limite pour nos 
activitds de collecte des donn6es, ce qui correspondait Afin septembre. I1faut donc 
s'attendre Ace que certains donndes financi&res aient changd depuis et par consdquent 
devront etre v~rifids. 

Nos conclusions et recommandations sont basdes pour la plupart sur des informations 
financi~res et dconomiques qui nous ont 6t6 fournies par les 6quipes de gestion des 
entreprises sous 6tude. Bien que les 6quipes de direction ont 6t6 tr~s utile et de bonne 
volontd dans la plupart des cas, nous n'avons souvent pas pu obtenir des informations 
fiables ou des relev;s complets du passif exigible au milieu de l'annde 1993. En outre, 
aucun des relevds financiers fournis n'ont fait l'objet d'audits complets conformes aux 
normes internationales. Notre estimation des valeurs nettes corrigces et du passif exigible 
doit par consequent 8tre examinde dans ce contexte. 

I1 faut dgalement noter que nous avons dfi nous fier en grande partie aux opinions de la 
direction quant aux raisons de faillite et aux opportunitds potentiels pour l'avenir. La 
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direction nous a 6galement foumi la plupart des informations n~cessaires Al'analyse des 
options d'amdlioration de l'efficacit6 op6rationnelle. II convient donc de garder d l'esprit 
que bien que nous consid6rons les cadres de ces entreprises comme 6tant des personnes 
comp6tentes et objectives dans l'ensemble, la possibilit6 d'une vente ou liquidation de 
leurs op6rations pourrait avoir influenc6 leur jugernents. 

E. Organisation du Rapport 

Le present rapport est organis6 en trois grandes parties : un r~sum6 des principales 
conclusions et recommandations pour le disengagement de l'Etat dans les sept entreprises 
sous 6tude, une introduction rappellant le contexte de la mission, le champ d'action, et la 
mdthodologie adoptde, puis enfin sept rapports ddtaill6s sur chaque entreprise. 

Ces rapports ddtaill6s comprennent des analyses de la situation commerciale, 
op6rationnelle, et financi6re des entreprises, ainsi que des discussions des propositions de 
reprise existantes et des alternatives de privatisation. Chaque rapport comprend trois 
annexes : A) r6sum6 chiffr6 des performances firanci~res des entreprises de 1986 A92, 
B) les 6tats financiers les plus rdcents, C) une analyse ddtaill6e des principaux postes du 
bilan, avec l'intdgration des valeurs estimdes par le cabinet d'expertise ind6pendant. 

Des tableaux rdcapitulatifs des principaux ajustements au bilan et Ala situation nette, ainsi 
que des options de privatisation pour chaque entreprise, sont joints A la suite de cette 
introduction. 
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Rapports Ditaillisdes EntreprisesAppartenant a I'Etat 
SIMEF 

ANTECEDENTS 

La SIMEF a dt6 crdie en 1974 pour reprendre les actifs d'AMAN, une entreprise publique 
d'armement. 

La SIMEF a commenc6 par produire des moteurs de motocyclette de 50 cc sous licence

Peugeot. Elle a ensuite diversifid sa gamme de produits en fabriquant notamment des

petits moteurs dlectriques, des moteurs diesel, des pompes hydrauliques verticales, des

articles en fonte et en aluminium mould, dont des pices d6tachdes pour ses propres
produits ainsi que ceux d'autres fabricants. 

Les moteurs 50 cc Adeux temps de la SIMEF se sont bien vendus au ddpart sur le marchd
national, protdg6. Quelques 60.000 unitds ont dtd vendues en 1982 et 1983. Les ventes ont
continud Aun niveau 16g~rement infdrieur, tout en restant important, jusqu'au milieu des
anndes 80. Apr~s 1986, de nouveaux facteurs sont intervenus, provoquant la chute des
chiffres de vente au niveau que I'on connait aujourd'hui, soit pros de 15.000 unites par an. 

En dehors des moteurs 50 cc, la SIMEF a entamd en 1976 la production de petits moteurs

diesel droits, destinds principalement A rirrigation, et ce, sous licence Lester-Petter, 
une
socidtd anglaise. Cette demi~rc a fait faillite et ]a SIMEF a perdu une grande partie de
rinvestissement effectud dans les installations de production de ces moteurs. 

A la suite de ce dchec, la SIMEF a conclu un accord avec la KHD, une socidtd allemande
propridtaire de DEUTZ, en vue de l'assemblage de moteurs diesel "ddmontds" de
 
conception DEUTZ, allant de 6 A85 CV.
 

Cette activitd se poursuit aujourd'hui bien que selon la SIMEF le marchd marocain de ces
 
moteurs n'est plus rentable en raison de la concurrence des importations moins chers et
des entreprises locales de remise Aneuf de moteurs diesel, ainsi que de la contrebande de
 
moteurs et de pieces ddtachdes. 

La SIMEF avait 6galement une production rentable de petits moteurs 6lectriques. Le
marchd de ces derniers s'est effondr6 lors de la lib~ralisation des marches et la SIMEF en 
a suspendu ia production. 

La SIMEF a dgalement une fonderie produisant une grande gamme de pices ddtachdes 
pour ses propres produits et ceux d'autres fabricants. La SIMEF a essuyd des pertes dans 
cette activitd jusqu'en 1992 oit elle a enregistrd ses premiers b6ndfices en raison d'un 
programme de reduction des cofits et d'amdlioration de la productivit6. 

La SIMEF n'a pas poursuivi cette tendance en 1993, en raison d'une chute importante des 
ventes de tous ses produits provoqu~e par la concurrence des importations, les 
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repercussions de la sdcheresse -qui dure depuis trois ans - et le ralentissement g6ndrale de 
'dconomie mondiale. 

La SIMEF subit actuellement une sdv~re crise de liquiditds et, serait, selon sa Direction,
 
au bord de la faillite.
 

STRUCTURE DU CAPITAL ET ACTIONNAIRES
 

Le capital social de la SIMEF est partag6 entre deux principaux actionnaires publics:
 

ODI 62,95%
 
TRESOR 37,03%
 
Autres 0/g
 

100 % 

II existe d'autres actionnaires non identifids qui d~tiennent deux centi~mes d'un pour cent. 

L'ODI a toujours exercd le contr6le effectif de la soci~td. 

La SIMEF a dt6 crde avec un capital de initial de 27 millions de DH, dont pros de 10 
millions ont servi a l'acquisition de ses terrains et constructions.
 

Selon le directeur gdndral de la SIMEF, celle-ci 
a toujours dtd sous-capitalisde. II estime 
6galement que les actionnaires de la SIMEF n'ont jamais vraiment reconnu la n~cessitd de 
faire des investissements afin d'assurer la rentabilit6 de l'enterprise. II nous a dit, par
exemple, que le conseil d'admirfistration a autorisd des injections de capitaux frais de pros
de 10 millions de DH en 1986 et 1987, mais qu'A ces deux occasions, les fonds n'ont 
jamais 6t6 ddbloqu~s. 

TERRAINS ET CONSTRUCTIONS 

La SIMEF dispose de bureaux administratifs et de ventes Aproximit6 du port principal de 
Casablanca. 

Les usines de production, les bureaux d'dtude et d'administration des usines se situent sur 
un site de 27 hectares dans la banlieue de Fis. 

La valeur de ce lotissement a enregistrd une apprdciation importante depuis 1974. On 
estime qu'il vaut entre 120 et 140 dirhams le mtre carrd, aux fims d'utilisation industrielle,
soit une valeur potentielle de 35,1 millions de dirhams. 
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Une expertise professionnelle de ce terrain a dtd effectud en septembre 1993 par la SNAE. 
Cette expertise a donn6 une valeur v~nale de 10,660 millions de DH au terrain nu, et une 
valeur v~nale de 6,465 millions de DH au terrain occup6 par l'usine. 

I1reste d savoir si ces terrains pourraient valoir davantage s'ils dtaient destines i d'autres
 
utilisations, par exemple un parc commercial ou de l'immobilier r6sidentiel.
 

Les terrains de la SIMEF pourraient lui donner une valeur de liquidation d6passant sa
"valeur d'explotation" actuelle. Dans ce cas ella pourrait interesser un investisseur qui

souhaiterait acheter la soci~t6 pour proc6der ensuite Asa liquidation, ou la mettre 
en
 
faillite pour que la valeur des terrains puisse 8tre r~alis6e. La Direction de la SIMEF
 
reconnait cette possibilit6 et souhaite de l'viter.
 

Selon la Direction de la SIMEF, pr~s de 21 hectares, soit 78% de la superficie totale de
 
ses terrains ne sont pas necessaires pour l'activite industriel et pourraient 8tre vendus sans
 
aucun effet n~gatif sur 'exploitation. La Direction de la SIMEF a 6tudi6 cette possibilit6

de vente comme moyen de mobilisation de capitaux d'investissement.
 

Les constructions de la SIMEF sur ces terrains regroupent plusieurs bftiments d'usine, un 
bAtiment de bureaux (3 6tages), un bftiment dot6 de bureaux d' tudes, un laboratoire, une
 
cantine pour les employ~s et un entrep6t de grande taille pour les matdriaux de
 
production, ainsi que pour les produits finis en attente d'expddition.
 

Ces constructions ont d6 "hdritdes" pour la plupart de la socidt6 AMAN. Les batiments 
d'usine et celui de la fonderie semblent ddlabr~s. La Direction de la SIMEF nous a 
indiqu6 avoir dtudi6, il y a deux ou trois ans, la solidit6 de la charpente du toit de l'atelier 
principal de construction m~canique, en raison de fuites. La socidt6 a du consacrd une 
grande partie de liquidit~s, n~cessaires par ailleurs, pour prendre soin de ce probl~me. 

La SIMEF dispose dgalement d'un droit au bail pour la location de pros de 1.200 metres 
carr~s d'espace de bureaux, d'exposition et d'entreposage dans la zone portuaire de 
Casablanca. Le directeur gdn~ral de la SIME.F nous a indiqud que la SIMEF avait requ 
une proposition de I'ONA - une importante socidtd de holding - pour cet espace, en 1991,
d'un montant de 1,6 millions de DH. La SNAE a dvalud la valeur de ce droit au bail A 
1,6 millions de DH. 

MATERIEL ET EQUIPEMENT 

La SIMEF regroupe cinq op&ations distinctes de production et d'assemblage dans son 
usine de Fs, notamment: 
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1. 	 Une fonderie d'aluminium, dot~e de six fourneaux 6lectriques et d'une machine d 
injection d'aluminium de 350 tonnes, avec une capacit6 de production de 300 d 
400 tonnes par an de produits finis en fonte. 

2. 	 Une fonderie de fer, dotte de deux hauts foumeaux Acharbon, avec une capacit 
de trois tonnes par charge, et une capacitd de production de dix tonnes de produits 
en fer et en fonte, par 6quipe de 8h. I1s'agit de la fonderie la plus moderne et la 
plus importante du Maroc, bien que son materiel et sa technologie soient obsoletes 
compares aux fonderies modernes europdennes et amdricaines. 

3. 	 Un atelier de construction m~canique, usinage et montage pour la production des
 
moteurs de 50cc, avec des magasins connexes et un syst~me de cuves pour la
 
m~tallisation dlectrolytique des cylindres des moteurs de 50cc.
 

4. 	 Un atelier de montage des moteurs diesel DEUTZ, y compris un atelier d'essais 
dynamomdtriques, et une aire rdservde A l'assemblage d'une ligne sdparde de 
produits SIMEF de moteurs diesel Aun et deux cylindres, fondds sur les anciens 
mod6les Lester-Petter. 

5. 	 Un atelier pour le montage des moteurs 6lectriques SIMEF, dont la production est 
abandonnde progressivement. 

Une grande partie de l'usine et du materiel, notamment les 6ldments hdrit(s de AMAN, 
dont ]a fonderie (fer), est tr~s dgde. Les installations et le matdriel achetd. par la suite 
dtaient, pour la plupart, d'occasion, et pas toujours en bon dtat. 

Tout semble fonctionner plus ou moins, bien qu'il nous a dtd indiqud que le cout 
d'entretien des 6ldments les plus anciens est dlevd. 
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PRODUITS 

II existe un certain chevauchement des diffdrentes categories de produits de la SIMEF,
 
mais ils peuvent 8tre scind~s en cinq grandes catdgories:
 

1. Moteurs 50cc 

La SIMEF a toujours produit des moteurs de 50cc, sous plusieurs accords de licence.
 
Selon nos informations, la SIMEF produit aujourd'hui des composants destinds Adeux
 
modules de moteurs : mod 9e Motobdcane (STOKVIS) de Mobylette Maroc et module
 
DIMAG (Peugeot).
 

La SIMEF produit les pisces en aluminium fondu et en fonte de ces moteurs, y compris

les cylindres. En ce qui concerne le moteur Motobcane, dont la SIMEF vend encore 
le

module integral, elle importe toutes les pisces en acier, y compris les vilebrequins, les
 
embrayages, les tdtes de bielles, les bielles motrices, les carburateurs et les systemes
 
d'allumage.
 

2. Moteurs diesel 

La SIMEF participe Ala production et/ou A l'assemblage de deux lignes diffdrentes de
 
moteurs diesel.
 

Elle produit un moteur Aun cylindre, de 8 CV et tn moteur Adeux cylindres, de 16 CV,
d'apr~s les anciens modules de Lester-Petter. Tout comme ses moteurs de 50 cc elle 
produit les pisces mouldes des moteurs, et elle importe les pisces en acier, les carburateurs 
et les syst~mes d'allumage. 

La SIMEF assure dgalement l'assemblage d'une sdrie de moteurs diesel DEUTZ, allant
jusqu'A six cylindres et 84 CV, Apartir de pisces d6tachdes importdes de la soci&6 Magi-
Deutz, en Allemagne. 

3. Produits defonderie 

La SIMEF produit une grande gamme de pieces mouldes dans sa fonderie, notamment des
pisces pour sa propre ligne de moteurs diesel et une grande gamme de pisces sp~cialisdes, 
en sous-traitance, pour divers clients marocains et algdriens. 
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4. Pieces de rechange 

La SIMEF vend une grande gamme de pieces de rechange en fer et en aluminium, pour
plusieurs applications, dont des moteurs 50cc, des moteurs diesel et des pompes Aeau 
verticales. 

5. Moteurs electriques 

La SIMEF a toujours eu une importante activitd de production de petits moteurs
 
dlectriques, entre 4 et 6 CV. Elle a perdu son principal client dans ce secteur, Leroy

Somer, en 
1989, et l'annde suivante, les ventes ont enregistr6 une chute importante, face d 
une concurrence accrue des importateurs et des soci~tds marocaines de remise Aneuf de 
moteurs d'occasion. La SIMEF a interrompu la fabrication de ces moteurs et prdvoit
d'arr~ter leur vente d~s qu'elle aura 6puisd son stock de pieces d~tachdes, ce qui devrait se 
situer, selon la SIMEF, vers la fin de 1993 ou debut 1994. 

Selon le directeur gdn6ral de la SIMEF, l'enterprise a toujours fabriqud trop de produits

diffdrents, en tendant Agaspiller ses rares capitaux d'investissement sur une gamme de
 
produits trop importante. Selon lui, cela aurait emp~ch6 la SIMEF d'exploiter A fond les
 
lignes de produits potentielles cas lesquelles elle poss~de un avantage relatif : moteurs 50
 
cc et produits de fonderie.
 

MARCHES 

Depuis ses origines, la SIMEF a toujours dcoul la plus grande partie de sa production au 
Maroc, bien qu'elle ait assez bien rdussi le d~veloppement des marchds 6trangers,
principalement en Affique du Nord, depuis 1986. 

Tous les march6s domestiques de la SIMEF ont subis des effets n~gatifs de la 
libdralisation. Les moteurs 6lectriques ont 6td les plus s~v~rement touchds. Les ventes ont 
presque cessd, face Ala concurrence de l'Europe de l'Est, amplifide par la reconstruction, 
au Maroc, de moteurs d'occasion. 

1. Diesel 

La libdralisation a dgalement eu un effet ndgatif sur les ventes de moteurs diesel de la 
SIMEF. Les ventes ont en plus enregistrd une chute importante depuis 1989, face Ala 
concurrence achame des producteurs 6trangers, plus 6conomiques, comme par exemple
l'Inde, amplifide ici par les effets d'une longue s6cheresse et de la contrebande g6n~ralisde 
des moteurs et des pieces ddtachdes. 
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La SIMEF a r6ussi a compenser quelque temps la chute des ventes de ses moteurs en
vendant des moteurs diesel DEUTZ, assembl6s A.partir de pices d6tach6es dimportation.
Toutefo-s, ces ventes ont 6galement chutd au cours du premier semestre de 1993, en
 
raison de divers problmes de financement et du marasme 6conomique.
 

Selon le directeur g6n6ral de la SIMEF, le marche des produits DEUTZ n'est ni 
particuli~rement int6ressant ni fiable, d longue 6ch6ance. Selon lui, les marges
b6n6ficiaires des moteurs assembl6s Apartir de pieces d~tach6es sont faibles, et le march6 
int~rieur est vuln6rable car il reste prot6g6 par des droits de douane de 35%. Les moteurs
de la SIMEF en sont exempt6s, tout comme de ]a TVA (19%), ce qui octroie Ala SIMEF 
un avantage de prix de 54% par rapport aux concurrents 6trangers, tant que ses moteurs
 
sont destinds Al'agriculture.
 

Le directeur gdn6ral de la SIMEF craint que ce traitement pr&f rentiel ne disparaisse en 
raison de l'extension 6ventuelle de la libdralisation, et que le march6 de la SIMEF pour les 
moteurs DEUTZ ne disparaisse avec lui. 

Les marchds o/i la SIMEF a toujours le mieux r~ussi sont les moteurs de 50 cc, les
 
produits de fonderie et les pi6ces de rechange. La plus grande partie des b6n6fices de la
 
SIMEF, pour ses meilleures annes, venaient de l'unit6 Moteurs 50cc.
 

2. 50 cc 

Les ventes des moteurs Adeux temps de la SIMEF se sont d~veloppdes A l'origine en

raison d'un march6 national prot6g6 et des grandes commandes passdes par ses deux
 
clients privihdgi6s : DEMAG (une succursale de Peugeot) et Mobylette Maroc. Soixante 
mille unitds ont dtd vendues en 1982 et 1983. Ces chiffres ont diminud vers le milieu des 
anndes 80 en raison de plusieurs facteurs. 

En 1986, la SIMEF a commencd Aexporter les moteurs 50 cc vers la Tunisie et d'autres 
pays de l'Afrique du Nord. Cette activitd a provoqud une certaine opposition de Peugeot,
face A la SIMEF devenue son concurrent. En mesure de repr6sailles, Peugeot a arret6 
d'acheter des moteurs SIMEF par l'intermdiaire de DEMAG, et s'est mis a expddier ses 
propres moteurs au Maroc, d6s que ]a libdralisation a 16galis6 cette fili6re. 

La lib6ralisation a dgalement, et de fagon prdvisible, rendu plus difficile la vente des 
moteurs SIMEF sur le march6 national. La contrebande de moteurs et de pices ddtachdes 
.u Maroc, en provenance de 'Europe, s'est egalement aggravde, ce qui a encore rdduit la 

part de marchd de la SIMEF. 
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Ces facteurs ont contribu6 d une chute constante, depuis la moiti6 des ann~es 80, des 
ventes des moteurs 50 cc de la SIMEF, jusqu'au niveau actuel de quelques 15.000 unitds 
par an. 

Bien que la part du marchd des moteurs 50 cc de la SIMEF soit fortement rdduite, c'est 
un march6 qui reste int~ressant, et la SIMEF reste un concurrent viable, Acondition de 
maintenir sa qualitd et de maitriser le cofit de ses produits. Les marchds d'Afrique du Nord 
et mondiales des moteurs 50 cc, ainsi que de pisces de rechange, sont des marchds 
reprdsentant des opportunit~s d long terme pour la SIMEF. 

3. Fonderie 

La SIMEF avait toujours perdu de l'argent sur ses produits de fonderie avant 1992, arlnne 
o6 elle a enregistrd des b~ndfices pour la premiere fois. Ces b~ndfices ddcoulent en
 
grande partie de grandes commandes de sous-traitance de pisces de pompes hydrauliques
 
et de machines-outils, destinies A l'exportation Ners d'autres pays d'Afrique du Nord,
 
principalement l'Alg~rie et la Tunisie. 

Bien que l'on estime que les ventes du premier semestre de 1993 aient chutd de 13% par 
rapport A 1992, (en raison de la sdcheresse), le directeur g~ndral consid~re la fonderie de 
fonte comme potentiellement son unitd la plus rentable. Selon lui, les fermetures de 
fonderies en Europe, pour des raisons dcologiques, constituent des opportunit~s pour la 
SIMEF, qui aurait ]a capacit6 de produire une grande gamme de produits en fer could 
pour 'exportation ainsi que pour le march6 maroccain. 

La demande pour les pieces ddtachdes de la SIMEF a connu une augmentation stable 
jusqu'en 1992. Toutefois, les ventes ont chut6 de 20% au premier semestre de 1993, en 
partie pour les raisons ddjA invoqudes, notamment la sdcheresse, et parce qu'un client 
important s'est r6tract6 sur des volumes convenus par contrat. 

La SIMEF semble ndanmoins se constituer des marchds et A 'exportation, en croissance et 
rentables, pour ses pisces de rechange (en sous-traitance et pour son propre compte). On 
connait l'importance des marchds domestiques et A 'exportation, pour la grande gamme
de pisces de rechange dont elle est en mesure de fabriquer. Ils devraient continuer A 
offrir A la SIMEF d'int6ressantes possibilitds de vente, avec de bonnes marges 
bdn~ficiaires. 

CONCURRENCE 

Les autres producteurs maroccains reprdsente une tr~s faible concurrence pour la SIMEF. 
alors qu'elle est confrontde, depuis la libiralisation, Aune concurrence achame de la part
des importateurs de produits dtrangers. Nombre d'entre eux ont dt6 plus competitif que la 
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SIMEF en termes de prix et parfois en termes de qualitd, en raison d'un meilleur acc~s au
capital, d'une technologie plus avance, ou encore, des avantages associds d un acc6s Ade 
plus grands marchds int~rieurs et de meiileurs dconomies d'dchelle. 

Pour pouvoir survivre, les unitds de production de la SIMEF doivent donc leur faire
 
concurrence en trouvant des crdneaux 
oa elles ont des avantages particuliers, comme la 
SIMEF Fa d~jd fait en Afrique du Nord, en exploitant les avantages d'un plus faible 
niveau de rdglementation et en ciblant des produits de technologie relativement simple, lui 
permettant de tirer parti des faibles couts de main d'oeuvre au Maroc. 

MARKETING ET DISTRIBUTION 

L'objectif de la SIMEF a toujours dt6 de vendre ses produits par l'intermdiaire de
 
distributeurs stables et financi~rement solides, en mesure d'assurer une vente directe au
 
client, ainsi que l'intdgralitd du service apres-vente. L'expdrience en la mati~re n'est pas

parfaite, comme le prouvent ses rdcentes difficultds avec Mobylette Maroc et STOKVIS. 

La SIMEF dispose de trois distributeurs nationaux pour ses moteurs 50 cc et ses pices de 
detachdes, le plus important 6tant Mobylette Maroc. 

Elle dispose d'un seul distributeur pour ses moteurs diesel, MAGI-DEUTZ K.V., dont le
 
d~tenteur de la licence des moteurs diesel DEUTZ assembles par la SIMEF, KHD, d~tient
 
50% et les actionnaires marocains ddtiennent 50%. Toutefois, MAGI-DEUTZ 
 vend 
dgalement des pieces de rechange de moteurs diesel, fournis par KHD, ce qui ne constitue 
pas une disposition iddale pour la SIMEF. 

La SIMEF a r~cemment rd-ouvert sa ligne de production de moteurs diesel, de rancien 
module Lester-Petter, et elle a crd un rdseau r~gional de quatre distributeurs pour assurer 
la vente directe de ces moteurs au Maroc. Ces distributeurs ont dgalement dtd places sous 
la direction de MAGI-DEUTZ pour faciliter leur gestion. 

ACHATS 

La SIMEF, A l'origine, s'dtait dotde d'un syst~me d'achats centralis6. Jug6 trop pesant et 
inefficace, il a dtd remplacd en 1990 par un nouveau syst~me, dans lequel les directeurs 
des unitds sont responsables pour leurs propres achats, sous rdserve d'un contr6le de la 
direction, dont la rigueur ddpend de l'importance des achats pr~vus. 

MAIN-D'OEUVRE 

Le personnel de la SIMEF est syndiqud. Selon nos informations, les relations entre le 
syndicat et la direction de la SIMEF ont toujours dtd, dans rensemble, bonnes. Dans les 
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quinze demi~res anndes, il n'y a eu qu'un seul diff~rend important entre la direction et le 
syndicat. 

Toutefois, selon le directeur gdndral de la SIMEF, les coots de personnel de la socidtd,dquivalant aujourd'hui A20% du coot (d'achat) des produits vendus, sont trop dlev~s. La
main-d'oeuvre a toujours requ des augmentations de salaire annuelles allant jusqu'A 9%. LaSIMEF a r~cemment adopt6 des mesures pour maitriser la masse salariale en gdlant les

salaires et en rdduisant ses effectifs, de 500 A360 employds.
 

DIRECTION 

La SIMEF est organisde en departements avec une forte centralisation des pouvoirs au

niveau du directeur g6ndral. La question de savoir si une structure de gestion par

d6partements, au lieu d'une structure de gestion par divisions, constitue un structure de

gestion id~ale pour une socidtd de la taille, et de la complexitd de la SIMEF, reste
 
ouverte.
 

Toutefois, quels que soient ses points forts et ses points faibles, cette structure est sans

doute approprid pour une soci6td soumise aux contraintes financi~res et d'action, imposdes

A la direction de la SIMEF. I1s'agit dgalement, sans aucun doute, d'une structure de

gestion plus 6conomique que celle par divisions, ou les chefs de division responsables de
leur rentabilitd avec la complexitd et les coots que cela reprdsente. 

La direction de la SIMEF comprend un directeur g6n6ral et plusieurs directeurs

production, finances et administration, et ventes. Les chefs de la recherche et du

d6veloppement, contr6le de qualitd, contr6le des stocks rel6vent directement du directeur
 
general. 

Ce demier, M. Mohammed Belrhandoria, a pris la direction de la SIMEF en 1986. I1
d6tient un dipl6me d'ingdnieur des Mines de l'universitd du Missouri, aux Etats-Unis.
Avant d'entrer A la SIMEF, M. Belrhandoria dtait directeur g~ndral de deux usines de 
sucre, publiques, au Maroc, de 1981 A 1985, et il dtait auparavant, ingdnieur en chef de 
l'Office Cherifien des Phosphates. 

Le directeur de l'administration et des finances, M. Abdelali Bourissai, d6tient une
maitrise de Commerce de l'universit6 de Casablanca. Avant d'entrer Ala SIMEF, il a
travailld pendant sept ans A l'IPAC, un organisme public. 

Le directeur de la production, M. Abdelhak Soual a un dipl6me d'ingdnierie en dlectricitd 
et mdcanique de l'universit6 de Rabat. Avant d'entrer Ala SIMEF, M. Soual travaillait en
qualitd d'ingdnieur principal Al'usine de sucre, avec M. Belrhandoria. 
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L'6quipe de direction de ]a SIMEF, Anotre avis, est fort compdtente et semble bien 

travailler en ddpit de circonstances difficiles. 

GESTION ET SYSTEMES DE GESTION 

La SIMEF dispose de la plupart des outils de gestion et de I'infrastructure censds se 
trouver dans une socidt6 de production de taille moyenne, bien gdr~e. 

1. Comptabilitdet contrdle de gestion 

La SIMEF assure ses activitds de comptabilitd et de compte-rendu de gestion Apartir de
 
ses bureaux de F~s.
 

La SIMEF suit des pratiques de comptabilitd normale de r~gularisation et conserve des
registres comptables gdn~raux ddtaillds et exhaustifs. Elle prepare des dtats financiers 
interm~diaires tous les trois mois, en outre des 6tats financiers annuels. 

Son traitement de donn~es se fait sur mini ordinateur Honeywell-Bull 4000, qui soutient
 
huit terminaux situds en divers emplacements de ses usines et de ses bureaux AFs.
 

La SIMEF exploite un syst~me de contr6le de gestion couvrant toutes les activitds de

production de 32 centres de cofits distincts. L'attribution des cofits et la valorisation des
 
produits s'appuient sur une base de prix de revient complet.
 

La SIMEF effectue des relev~s d'inventaire physique intdgraux, Al'issue de chaque annde
comptable, et proc~de dgalement Aun inventaire perpdtuel et continu afin de couvrir tous
les articles en stock, au moins une fois tous les quatre mois. Elle ajuste l'inventaire au 
prix de revient ou Ala valeur comrnerciale (la valeur inf~rieur) en fin d'annde. 

2. Budgets et privisions 

La SIMEF prepare des budgets annuels de ventes, cofits de production et d'exploitation 
pour chaque d~partement et centre opdrationnel de cofit. 

3. Tableaux de bord 

Les ventes et les cofits de production font l'objet d'un rapport ddtaill, tous les mois. L'on
ignore s'ils sont d~taillds tous les mois pour permettre de suivre la contribution au profit
mensuelle d'une ligne de produit, ou par centre de cofits, ce qui signifie que la SIMEF 
doit rdaliser des analyses spdciales pour mesurer la rentabilitd de l'un de ses produits. 

4. Planification commerciale 

21 Price Waterhouse t 



Rapports Ditaillisdes EntreprisesAppartenant a /'Etat 
SIMEF 

La SIMEF ne dispose pas r~ellement d'un cycle de planification annuel d'activitd. Elle a
toutefois prdpard plusieurs propositions de planification, commercial isation et
restructuration depuis 1986. Ces propositions ont &6 soumises Ason conseil 
d'administration et autres, bien que selon son directeur g~ndral, elles n'ont obtenu aucune 
action. 

A notre sens, le directeur gdn~ral de la SIMEF dispose d'une solide comprehension des
impdratifs de planification de son enterprise, ainsi que des facteurs ayant une incidence 
sur ses marchds et sa rentabilitd. 

RENTABILITE 

Les r6sultats de la SIMEF de 1986 d 1993 sont rdcapitulds ci-dessous 

(Millions de D) Chiffre d'affaires Rsultat net 

1986 115,3 2,6 

1987 103,1 27 

1988 86,7 3,1 

1989 82,1 -0,1 

1990 104,1 -0,7 

1991 92,4 -10,2 

1992 100,3 2,8 

1993 juin 23,4 -2,5 

La SIMEF a enregistrd des pertes chaque ann e avant 1986, annie oi le directeur g6ndral
actuel a pris son poste. Depuis lors, les rdsultats se sont amdiords, avec des bendfices 
pendant plusieurs ar=des vers la fin des annees 80, suivis par des pertes et une reprise de
rentabilit6 en 1992. Les rdsultats de la SIMEF en 1993, jusqu'A aujourd'hui, restent 
m6diocres. Les recettes en premier semestre de 1993 se situent a 23,6 millions, soit 50%
du niveau de la meme pdriode en 1992. Selon les prdvisions, les ventes de l'annde ne
ddpasseront pas 50% des ventes de la SIMEF en 1992 (100,3 millions de DH). La SIMEF
signale des pertes de 2,8 millions de DH en premier semestre, et prdvoit des pertes de 4 A
5 millions de DH pour l'ann~e intdgrale par rapport Aun profit net de 2,8 DH en 1992. 
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Les raisons de cette baisse ont d6jA 6t6 d6taill~es et d~coulent principalement de la 
sdcheresse et du ralentissement 6conomique en Europe et ailleurs. 

EVALUATIONS 

Une expertise a 6t6 effectu6 en septembre 1993 par la SNAE. Cet expertise a r~v6ld des 
valeurs d'utilisation des principaux 6iments de l'actif : 

terrain nu 10.660.000 
terrain industriel 6.465.000 
constructions 14.320.000 
materiel Fs 63.948.000 
stocks 30.000.000 
outillage 9.000.000 
matdriel Casa 410.000 
droit au bail 1.600.000 

La valeur des immobilisations repr~sente un gain sur leur valeur nette comptable d'environ 
81 millions de DH, alors que la valeur des stocks reprdsente une perte par rapport A la 
valeur nette comptable de (27,4) millions de DH. Le solde de ces ajustements, (en tenant 
compte 6galement de la valeur du droit de bail) est un gain net pour les capitaux propres 
de 55 millions de DH. 

LIQUIDITES 

Les liquiditds et le fonds de roulement de la SIMEF sont extremement mauvais et 
s'aggravent. Les prdvisions de cash flow pr~pardes par la socidtd jusqu'A la fin ddcembre 
1993 indiquent un solde de trd,:orerie n~gatif de -4,4 millions de DH i la fin du mois 
d'aofit, qui devra &re compense par un d6couvert ou d'autres emprunts, et un cash flow 
ndgatif pour les quatre mois jusqu'A la fin du mois de dfcembre 1993 d'un montant de -4 
millions de DH avant d'effectuer le remboursement des pr8ts. 

Le directeur g6ndral pr6voit une importante crise de liquiditds dans un proche avenir. 

BILAN ET CARACTERISTIQUES FINANCIERES 

En date du 30 juin 1993, les dtat financiers, non auditds, de la SIMEF indiquent une 
situation nette positive d'un peu moins de 23 millions de DH. 

Selon nos meilleurs estimations, en partant des informations fournies par la SIMEF, la 
situation nette actuelle de la socidtd, apr~s avoir effectu6 les ajustements n~cessaires (voir
le detail en annexe D), est bien supdrieure environ 55 millions de DH, mais devra peut­
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6tre 6tre rdvisde Ala baisse si comme nous le croyons le passif de la SIMEF est quelque 
peu sous-evalue. 

La situation nette positive actuelle de la SIMEF, sur la base que nous avons adoptde,

ddcoule totalement de I'appr6ciation de certains dldments d'actif, principalement 
ses
terrains et dquipements d Fs. Sans le b~ndfice de ces plus values, le passif de la SIMEF 
serait supdrieur Ases dlments d'actif, et elle serait en faillite, si i'on tenait compte de son
passif hors bilan. II convient dgalement de reconnaitre que le fonds de roulement net de la
SIMEF, c'est-A-dire son actif circulant moins son passif circulant, est ldg~rement ndgatif,
selon le bilan au 30 juin 1993, et fortement ndgatif si 'on inclut les ajustements de stocks,
crdances et passif prdsentds I'annexe D. 

Nous avons dgalement cern un total de 41 millions de DH en pr~ts bancaires, d~couverts,
intfr~ts dfis et autres emprunts de la SIMEF, en outre de 9 millions de DH
supplmentaires de pr~ts et avances de I'ODI, CIOR et autres clients. Le total de la dette
(50 millions de DH) ddbouche sur un rapport dette / capitaux propres de 2:1 environ, si

l'on s'appuie sur les chiffres du bilan 
non ajustd au 30 juin 1993. Ce rapport est trop

dlevd pour une socidt6 dont les ventes sont en baisse, le cash flow ndgatif, et les stocks
 
trop importants.
 

Le cabinet Gharnatei Noureddine, chargd de la verification des dtats financiers de la

SIMEF au 31 ddcembre 1992, prdcisait dans son rapport d'audit que les intdr~ts ddbiteurs
 
de la SIMEF en 1992 se montaient A8,6 millions de DH, soit environ 8,6% des recettes
 
de I'annde, un chiffre extr~mement dlevd et lourd pour ]a socidtd.
 

Le directeur gdn6ral de la SIMEF a lance plusieurs avertissements signalant la probabilitd

d'un effondrement financier de l'enterprise. Etant donnd son cash flow et la situation de
 
son bilan, il est remarquable qu'elle ait survdcu aussi longtemps.
 

Selon nos informations, il semblerait que 'ensemble de la dette bancaire de la SIMEF soit 
couverte par des garanties de I'ODI, pour un total de 60 millions de DH. 

POSSIBILITES DE RESTRUCTURATION 

A la suite de la libdralisation, qui a gravement nuit A la position concurrentielle de la
SIMEF sur ses marches nationaux, l'enterprts Ddtaillds des Entreprises Appartenant a l'Etat 

Tous ses produits, et elle perd sans doute A 'heure actuelle pros de 0,5 millions de DH par
mois. Comme prdcisd dans la section prdcddente, sa structure financiere avec un fonds de
roulement net ndgatif et un rapport dette / capitaux propres de 2:1 est dgalement
extr~mement faible et, selon son directeur g6ndral, son effondrement total n'est qu'une
question de temps. 
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Etant donn6 ces considdrations et les divers facteurs de d6pression du march6 intdrieur au 
Maroc, 	il n'est pas surprenant que la SIMEF se soit r~vdlee 6tre invendable en tant que
telle depuis trois ans, en d6pit des efforts de son directeur g~ndral, et d'autres, pour 
trouver 	des acheteurs. 

La SIMEF dispose aujourd'hui de trois alternatives, deux d'entre eux considdr~s 6tre de 
court terme, dont nous d~battrons ici, le troisi~me dtant de long terme, que nous d~crirons 
dans la section intitulde "Conclusions et recommandations". 

Les options prdsent~es dans cette section recouvrent les possibilitds connues de vente
 
d'6l6ments d'actif et d'unit~s de la SIMEF, et en consequence l'option 6vidente en cas non
 
rdussite de ces ventes: faillite et liquidation. A notre avis, lies deux options sont dans
 
l'ensemble connues de ceux qui s'intdressent aux affaires de la SIMEF.
 

Les deux considdrations principales sont: 

(1) 	 Comment dviter au mieux la faillite et prdparer la SIMEF Ala privatisation, ou 
g6rer le partage et la vente de ses 616ments d'actif et de ses unitds de production 
afin qu'ils continuent Aconstituer des exploitations rentables et g~ndratrices 
d'emplois, selon les meilleures modalitds. 

(2) 	 Comment r~duire au minimum, pour l'ODI, les risques de pertes dans le cadre de
 
ses garanties de pr~ts bancaires.
 

La direction de la SIMEF, en dehors de ses tentatives pour trouver des acheteurs pour la 
societ6 a dgalement ftudi6 les options de vente des divers 616ments d'actif et de ses 
exploitations individuelles. Le directeur g6n6ral a rdcapituld les options connues dans un 
mdmoire soumis r6cemment au Conseil d'Administration de la SIMEF. 

Nous pr6sentons un resumd des chapitres importants de ce document ci-dessous. 

1. Anticidents 

Le mdmoire commence par une explication : Ila suite de la fermeture de l'unitd des 
moteurs dlectriques de la SIMEF, il restera deux activit~s principales, l'unitd des 50 cc et 
la fonderie, ainsi qu'une exploitation rdsiduelle, l'unit6 diesel, dont la survie reste 
incertaine, et qui d~pendra principalement de la prorogation des r~glementations actuelles 
sur les importations. 

La vente de ces unitds comportera des complexit~s Igales et contractuelles, mais leur 
separation physique ne prdsentera aucune difficult6 majeure car elles sont d'ores et ddjA 
physiquement s~pardes l'une de l'autre. 
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2. Phase de pri-privatisation 

Le mdmoire dffinit ensuite une proposition de vente de certains terrains de la SIMEF et 
d'une petite partie de ses installations et de son materiel (principalement des machines 
obsoletes et totalement amorties) Ades investisseurs frangais qui souhaitent produire du 
mat6riel de ddcoupe et de soudure pour des producteurs automobiles 6trangers. Lors 
d'entretiens ultdrieurs, nous avons 6t6 informs par le directeur gdn6ral que les terrains 
avaient fait l'objet d'une proposition de 2 A2,5 millions de DH. Les nivaux de prix
negocids des autres 616ments d'actif n'6taient pas disponibles au moment de nos entretiens. 

Les investisseurs frangais souhaitaient dgalement reprendre plus de vingt-cinq employ6s de 
la SIMEF la premiere ann6e, et vingt-cinq autres avant I, fin de la troisi6me a.nde. Selon 
les estimations de la SIMEF, les rdductions d'effectifs rdduiraient les coots de personnel 
de 1,2 millions de DH la premi6re ann6e. 

Le produit de cette vente servirait A financer le d6part en retraite anticip6e de pr6s de 40 
employds, ce qui aurait une incidence positive sur les coots d'exploitation des autres 
unites. 

Le directeur gdn~ral de la SIMEF recommande l'ex~cution de cette vente aussi rapidement
 
que possible, inddpendamment de la privatisation des autres unitds.
 

Le m6moire passe ensuite A la d6finition des options connues concernant les quatre 
principales unitds d'exploitation de la SIMEF. 

a. Fabrication de moteurs 50 cc 

Deux acheteurs potentiels de cette unit6 sont identifids : le groupe Moror Piaggio et 
Mobylette Maroc (Stokvis)-Yamaha. 

II est expliqud que le groupe Moror Piaggio se spdcialise dans la production de machines 
agricoles et autres produits manufactur6s, et qu'il dispose d'une solide base en Afrique.
Piaggio est dgalement de plus grand fabricant de mobylettes en Europe et le n* 2 mondial. 
Moror et Piaggio ont convenu d'un accord de crdation d'une exploitation d'assemblage de 
mobylettes au Maroc, et une 6tude de faisabilit6 a 6 rdalisde en ce qui concerne 
l'intdgration de l'unit6 des moteurs 50 cc de la SIMEF avec une exploitation d'assemblage 
qui serait crde Ac6td de cette unitd. 

Selon le m6moire, la socidtd Mobylette Maroc est un client de la SIMEF depuis le d6but. 
Elle fabrique les mobylette Motobdcane et prdvoit de continuer Ad6velopper le march6 
des 50 cc dans le Maghreb et en Afrique. Toutefois, la socidtd Yamaha, propidtaire de 
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Motob~cane France, ne souhaite pas participer directement A l'achat de l'unit6 des 50 cc de 
la SIMEF et l'a clairement indiqud Ala soci~t6 Mobylette Maroc. 

Selon le directeur gdn~ral de la SIMEF, le groupe Moror Piaggio est le plus credible en 
qualit6 d'acheteur potentiel et il s'agit de l'option qu'il conviendrait que la SIMEF 
poursuive. 

Le mdmoire precise qu'il y a eu un troisi~me acqudreur potentiel, Peugeot, la soci6t6 mere 
de DIMAG (un ancien client important de la SIMEF), mais qui aujourd'hui ne s'intdresse 
plus Al'unit6 des 50 cc de la SIMEF. 

b. Fonderie 

Le mdmoire explique qu'un groupe, comprenant la direction de la SIMEF et deux autres 
soci~tds, Randon (France) et Sonacom (Maroc), s'est cr66 pour acheter la fonderie de la 
SIMEF. 

La soci~t6 Randon souhaite crder une exploitation de production en sous-traitance au 
Maroc pour les machines qu'elle vend en France, et souhaite pdndtrer d'autres secteurs 
pour completer sa ligne de produits, par exemple celui des fonderies. 

La socidtd Sonacom vend des outils et des machines agricoles, notamment des moteurs 
diesel (dont elle dctient 25% du march6), et des pompes d'irrigation, produites par des 
sous-traitants. 

La Sonacom a dlabord un plan de d~veloppement de l'unit6 de fonderie de la SIMEF, 
comprenant la production de nouveaux types de pompes et de soupapes pour remplacer les 
produits d'importation, ainsi que des produits en mdtal malldable pour l'export et pour se 
substituer aux importations. 

Selon nos informations, l'laboration de ce plan a permis un accord prdliminaire entre la 
direction de la SIMEF, RANDON et SONACOM en ce qui concerne le partage des 
capitaux nccessaire Al'achat de la fonderie. Des nigociations pr~liminaires ont dgalement 
dtd entamdes avec les banques en ce qui concerne le financement. 

c. kabrication et assemblage de moteurs diesel 

Le mdmoire explique qu'en d~pit d'efforts importants pour trouver des acheteurs pour 
l'unitd des moteurs diesel de la SIMEF, ces recherches ont dtd infructueuses, pour les 
raisons suivantes : 

Matdriel obsolte. 

27 Price Waterhouse 00 



Rapports Ddtailisdes EntreprisesAppartenanta /'Etat 
SIMEF 

Difficultds techniques de production des moteurs SIMEF fondds sur les anciens 
modules Lester Petter. 

Importations de moteurs moins chers et la probabilitd d'une libdralisation 
amplifide, d'oi6 un futur incertain en ce qui concerne les moteurs diesel de la 
SIMEF. 

Incertitude quant Al'avenir de la licence KHD (Deutz). II est fort possible qu'elle
soit rdsilide dans le cas d'une libdralisation plus poussde ou d'une privatisation. 

II semble douteux que cette unitd soit viable A long terme, et elle subira sans doute le 
mfme sort que l'unit6 des moteurs dlectriques de la SIMEF. Selon le mdmoire, cette unitd 
pourrait 8tre considdrde comme candidate d la liquidation et Ala vente de ses 6l6ments 
d'actif. 

d. Fabrication de moteurs ilectriques 

Le mdmoire confirme que cette anitd est en situation de quasi-fermeture et qu'elle est

voude Ala liquidation et Ala vente de ses 6ldments d'actif. Selon le mdmoire, la filiale de
 
la socidtd Leroy Somer (LEROY SOMER MAROC), qui avait indiqud auparavant

souhaiter racheter le matriel de production des moteurs 6lectriques de la SIMEF, ne le

souhaite plus en raison des difficultds de concurrence face aux importations moins chers
 
d'Europe de l'Est et d'Asie.
 

Le mdmoire traite dgalement le sujet des quelques 20 hectares de terrain excddentaires par
rapport aux impdratifs des unitds d'exploitation de la SIMEF, et que l'on pourrait vendre 
sdpardment. Selon le mdmoire, l'ODI et la SED FES ont prdsent6 une declaration 
d'intention d'achat conjoint de ces terrains, afin d'en faire un parc industriel. Le directeur 
gdndral de la SIMEF souligne qu'il serait facile de trouver d'autres acheteurs. 

En ce qui conceme la vente du bail des bureaux de la SIMEF ACasablanca, le mdmoire
prdcise que ce bail pourrait 8tre offert soit A 'un des acheteurs des unites industrielles, ou 
6tre vendu sdpardment. 

Le mdmoire n'aborde pas la question du prix de vente des terrains de la SIMEF, ni du bail 
de Casablanca. A notre sens, les valeurs indiqudes par le SNAE dans la section 
Evaluations sont idoines. 

Le mdmoire conclut en soulignant qu'il est impdratif de procdder A la privatisation de la 
socidtd, dans le droit fil des recornimandations, aussi rapidement que possible, pour
pouvoir dviter une fermeture et une liquidation intdgrale de la SIMEF. 
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CONCLUSIONS ET RECOMMANDATIONS 

A notre avis, la SIMEF est et reste un bon candidat pour une stratdgie de "redressement", 
prdsentant une possibilitd de conversion de la SIMEF en une socidtd de rentabilitd plus
stable. En qualitd de socidtd plus rentable, elle constituerait un meilleure candidat a une 
privatisation Acourt terme. Ceci se refldterait dans un prix plus dlevd et permettrait d la 
socidtd d'&re une source plus sore d'emploi dans la r6gion de F~s. 

La direction actuelle de la SIMEF a d6jd mis en oeuvre un certain nombre de mesures 
ndcessaires Ace redressement, y compris la fermeture de l'unitd des moteurs 6lectriques,
l'introduction de mesures de r6duction de cooits et de perfectionnements de productivitd, la 
rdduction de ses effectifs et la limitation des augmentations salariales. 

Ces mesures ont suffi pour r6tablir la rentabilitd de la SIMEF en 1992, apr~s plusieurs 
anndes de pertes, avant une annie de ventes ddsastreuses en 1993. 

Nous an'avons pas rdalisde une analyse ddtaillde pour identifier d'autres mesures de 
rdduction de coot, d'amdlioration de productivitd, de perfectionnement de gestion, et 
d'utilisation des ressources et des immobilisations qui seront n6cessaires Aune reprise plus
efficace. Cette analyse ne relevait pas de la prdsente mission. Toutefois, il existe Anotre 
sens, sur la base de notre 6tude de la SIMEF, une possibilitd de mise en oeuvre d'un 
programme de redressement pouvant remplir cet objectif. 

II convient de noter que selon la direction de Ja SIMEF, l'enterprise souffre d'un sur­
effectif et par consdquent de coots salariaux trop 6lev~s. Selon la direction, il existe des 
possibilitds suppldmentaire de rationalisation des produits et de fermeture d'exploitations 
d6ficitaires ou peu rentables. 

Au cours du premier semestre de 1993, la SIMEF a perdu entre 400.000 et 500.000 DH 
par mois. Les frais financiers (inter~ts) sur son prt bancaire reprdsentent en moyenne
700.000 DH par mois au cours de cette pdriode. Une restructuration/assainissement du 
bilan de la SIMEF constituerait une mesure importante en vue de rdtablir sa rentabilitd ou 
de lui assurer des profits modestes. II s'agirait notamment d'une conversion en capitaux 
propres, ou d'une autre rdduction d'une grande partie de sa dette bancaire afin de la 
ramener Aun niveau gfrable. Les autres mesures de rentabilitd et d'amdlioration de la 
performance pouvant &re introduites permettraient de renforcer et de consolider ces 
am6liorations. 

La SIMEF conserve une situation nette positive selon des principes comptables 
gdndralement accept~s, ainsi qu'au moins deux dldments d'actif importants (les terrains A 
Fs et le bail ACasablanca) pouvant 8tre vendus pour mobiliser Apeu pros 12 M DH. La 
vente d'actifs, Acondition qu'elle soit acceptable pour les banques, pourrait ainsi constituer 
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une source importante d'une partie du capital n6cessaire aux fins d'une restructuration 
financi~re qui serait l'61ment clef d'un redressement rdussi. 

A notre avis,la direction actuelle de la SIMEF, soutenue par une d6termination et une 
volont6 politique, ainsi qu'un soutien financier et professionnel, indispensables, pourrait 
parachever le redressement de la SIMEF, la transformant en un soci&td dans le rouge a 
une soci6td rentable. 

Ceci aboutirait, a notre avis, Aune base plus solide et plus diversifide, pour une croissance 
et la cr6ation d'emplois dans la region de F~s, et il s'agirait d'une issue Along terme plus
satisfaisante pour les actionnaires, les banques, les employds, les clients et la direction de 
la SIMEF. 

L'adoption de ce programme de restructuration et les perspectives pour une rentabilit6 Ai 
court terme qu'il permettrait devrait rendre l'entreprise bien plus intdressante pour des 
investisseurs. Nous recommandons que l'entreprise soit offerte tr~s rapidement Aautant 
d'investisseurs que possible. 
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ANNEXE A - RESUME DES RESULTATS 1986-93 

SIMEF 
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Compto do resultet 30M13 BLAN 30193 

lCtiffr d'Aftr. 23.M Valour Brute Amortimsements Veleur nete 

Ventes do marchidimes 23,572.349 
Vent., d dochee. 

IDtme 

Vaiaion do stock 
Maderso prnem 
Frais do personnel 

kpotaut tam 
TFSE 
Transportd t dWep t 

Frau dio do goieon 
A mmor ta 

6.331 

2 163 q 

.096.014 
13,582,849 
9,556.498 

821.120 
3.043.471 

294,137 

456.699 
2.406.500 

Frais d'etablisement 
Terraims 
Contructions 

Materal e outllage
Mlodl do tranqport 
Mobiier. agenoements, instal 
Embeftee recuperables 

Autre immobilisations 
mmdhikgions encours 

Tilres do particaion 

Depots t cautionnemrerm 
Borns d'croeow 

4.861,222 
965,517 

11.126,380 
60,872854 

1.874.846 
10.170.794 

119.500 

44.236 
1.394.903 

750,000 

302,013 
361.275 

4.861.222 
0 

7.239,756 
46.546,568 
1,783,330 
7.045,862 

117,079 

44,236 
0 

70.000 

0 
0 

0 
965,517 

3,886.624 
14.326,286 

91,516 
3.124.932 

2,421 

0 
1.394,903 

680,000 

302,013 
361,275 

Capital 
Reserves 

Reserve dinvestiseemerd 
Report a nouveau 

Situaonnetf 

Provon pour logement 
Provnon pour iige 

Dette a moyen /long terms 

27.000,000 
405.461 
722,557

-2,325,774 

25,802,244 

191.419 
224.367 

1.487,917 

RIWtatd'*=Wwm 
1415 hmbabs! ,ons 92.843,540 67,7,os3 24,13S,487 Fournisseur, 7,876,634 

Fra inandm 
Proviion 

Rmsuknoq dot" ka 

Prolis sur*xnrciw sear 
Peds asr exerdoss aeew 

Petrle exoeptionneles 

3.925.700 
0 

-2Z51028 

19,155 
195,820 

146,226 

Stods 
Avances aux foumaseiam
CoEoess dlients 
Deibkur ivors 
Comptes do mgulauiaion 
Ellsa eoir 
BUeS 

Coism 

57.884,147 
624.867 

14.933,992 
7,614,284 

430,862 
595,832 
122,545 

704,935 

493.133 
0 

1.805,754 
2,479.459 

0 
0 
0 

0 

57.391,014 
624,867 

13.128,238 
5.134.825 

430,862 
595,832 
122,545 

704.935 

Avances dientsAutres creanciers 
Compte regularisation du pasi
Bons eatemprunts <1 an 
Effes a payer 
Banques 

Psslf a court&rme 

202,636
17,958.490 
12,641.919 
26,332.625 
1,914,691 

11,468,834 

70,39,29 

' . 171"IAck=,uknt 82.9.11,464 4,775.3#6 75,133,119 

Peae do rexerce 2,833,171 0 2,833.171 

Total do rActf 178,588,175 72,486,399 10,101,776 Total du Pssif 10610177 



ANNEXE C
 



Rapports Ddtaillds des EntreprisesAppartenant a I'Etal 
SIMEF 

ANNEXE C: Analyse du bilan fond~e sur les informations disponibles 

La SIMEF a fourni des dtats financiers couvrant les douze mois prenant fin le 31 
ddcembre 1992, ci-joint en annexe A, et les six mois prenant fin le 30 juin 1993, ci-joint 
annexe B. 

Les 6tats financiers de l'exercice prenant fin le 31 ddcembre 1992 ont fait l'objet d'un 
audit effectude par le cabinet d'experts-comptables Ghamatei Noureddine. Les 6tats 
financiers de la pdriode prenant fin le 30 juin 1993 n'ont pas dtd auditds. 

Nous avons fond6 notre analyse sur les 6tats financiers du 30 juin 1993, dtant donn6 qu'ils 
sont les plus rdcents, mais nous nous sommes fondds 6galement sur les dtats financiers et 
le rapport de l'expert comptable rddig6 par Ghamatei Noureddine, ainsi que sur les 
explications orales fournies par la direction de SIMEF. 

ACTIF 

1. Terrains 965.000 DH 

Ce solde reprdsente le cofit de l'emplacement de SIMEF AFs. Nous prdsumons qu'il
reprdsente la valeur fonci~re des terrains au moment de leur transfert ASIMEF par 
AMAN, socidt6 propridtaire prdcddente. Nous ne savons pas s'il s'agit du prix d'origine 
payd par AMAN. 

L'expertise de la SNAE effectude en septembre 1993 estime la valeur vdnale du terrain A 
17 millions de DH. Ceci reprdsenterait une plus-value potentielle d'environ 16 millions de 
DH. pour l'entreprise. 

2. Constructions, materiel et autres immobilisations, 24.999.000 DH 

Le rdcapitulatif des ddtails de la valeur de ces immobilisations est indiqud A la page 
suivante: 
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IMMOBILISATIONS Valeur brute Amortissements Valeur nette 

Constructions 11.126 7.239 3.887 

Matdriel et outillage 60.873 46.547 14.326 

Materiel de transport 1.875 1.783 92 

Mobilier, agencements, 10.171 7.046 3.125
installations 

Emballages rdcup~rables 119 117 2 

Immobilisations en cours 01.394 1.394 

TOTAUX (milliers de DH) 85.558 62.732 22.826 

L'expertise de la SNAE rdv~le d'importantes plus-values potentielles pour ces 
immobilisations. Le ddtail de ces valeurs se trouve dans le rapport d'expertise que nous 
vous sousmettons avec le prdsent rapport. 

Les constructions de SIMEF (valeur comptable nette, 3.887.000 DH) ont dtd hdritdes de 
AMAN, ancien propridtaire. La SNAE a estimde la valeur d'utilisation des constructions 
de la SIMEF d 14.320 milliers de DH. 

SIMEF loue environ 1.200 metres carrds d'espace administratif ACasablanca. L'entreprise 
dispose d'importants droits au bail relids Acette propridtd qui, selon l'expertise de la 
SNAE, atteindraient 1,6 millions de DH. 

L'dquipement et les petits outils de SIMEF (valeur comptable nette 14.326.000 DH) 
reprdsentent les machines et l'Nquipement de son usine AFs, dont : 

1. 	 La fonderie d'aluminium et la machine d'injection d'aluminium. 

2. 	 La fonderie dotde de deux hauts fourneaux chauffds au coke. 

3. 	 Les moteurs 50cc des ateliers d'ingdnieri¢. d'usinage et d'assemblage auxquels 
s'ajoutent les zones d'entreposage connexes et le syst~me de plaquage 
6lectrolvtiaue­
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4. 	 Un atelier d'assemblage de moteurs diesel DEUTZ, notamment un atelier d'essais 
dynamomdtriques et une zone rdserv~e A la construction de moteurs diesel Aun et 
Adeux cylindres, propridtd de SIMEF. 

5. 	 Un atelier qui sert A 'assemblage de la gamme de moteurs dlectriques de SIMEF
 
destinds, sous peu, Aetre graduellement dliminds.
 

Selon la SNAE, I'ensemble des 6quipements du site de Fes (materiel, outillage,
installations) a une valeur d'utilisation de 62.700.000 DH. Nous n'avons pas le detail 
prdcis 	de la composition de ce montant d ce jour; il fait partie du rapport d~taillI de la 
SNAE. 

Nous ne disposons pas d'informations pr~cises sur les vdhicules de SIMEF (valeur

comptable nette 91.000 DH). Nous notons, toutefois, que comme categorie, la valeur non
 
arnortie est inf~rieure A5% du coat d'origine La SNAE a estimd la valeur v6nale de cet
 
dquipement A869.000 DH.
 

Nous ne disposons pas d'informations sur la composition du solde ddsign6 Installations et 
mobilier (valeur comptable nette 3.125.000 DH). 

A notre avis, le solde Emballages r~cupdrables reprdsente les caisses et les containers de 
conditionnement rd-utilisables. Nous notons que ce solde est presque tout Afait amorti et 
ne considdrons pas que la valeur rdsiduelle soit importante. 

Nous ne disposons pas d'informations prdcises sur le compte Immobilisations en cours 
(1.394 DH), mais les informations foumies indiquent qu'il s'agit surtout de des travaux de 
la fonderie. 

3. 	 Titres de participation, ddpOts, cautionnements, 1.343.000 DH 

Ce solde comprend 680.000 DH de titres de participation, 302.000 DH de d~p~ts et 
cautionnements, et 361.000 DH reprdsentant divers ddp~ts, cautionnements de bonne 
execution, bons d'dquipement et titres de participation. Dans l'ensemble, ces soldes 
devraient 8tre recouvrables. 

4. 	 Stocks 57.391.000 DH 

Ce solde fort important reprdsente les stocks de SIMEF : mati~res premieres, produits
finis, et travaux AFs et dans les zones de transit, d'entreposage et d'exp~dition A 
Casablanca. 
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Bien que nous ayons inspect6 les entrep6ts et les zones d'entreposage d Fs, nous n'avons 
pas tent6 de v6rifier les quantit6s mat6rielles, ni la valeur de ces stocks. 

Les d6tails fournis sur la composition des stocks de SIMEF au 31 d~cembre 1992, qui
s'dievaient A49,8 millions de DH, compares A57,4 millions de DH le 30 juin 1993, sont 
indiqu6s dans le prochaine page: 

DH (milliers) 

Produits finis CKD 16.123 
Produits de fonderie finis 2 
Mati~re premieres 5.494 
Produits comestibles 2.769 
Produits semi-finis 2.601 

Pieces d6tachdes finies 6.145 
Moteurs finis 3.881 
Immobilisations en cours 12.466 
Travaux de fonderie en cours 209 
Conditionnement 99 

49.789 

Au 31 d6cembre 1992, SIMEF a prdvu une provision de 495.000 DH pour les stocks
"morts" et/ou lents Avendre. Ce chiffre reprdsente moins d'un pour cent de tous les stocks, 
ce qui est insuffisant faible, Anotre avis, pour une socidt6 avec les caract&istiques
opdrationnelles de la SIMEF et qui fabrique ce type de produits. Les experts comptables,
Gharnatei Noureddine, ont, eux aussi, trouvd ce chiffre trop bas. Ils ont vu des produits
finis en stock depuis 1988 pour lesquels aucune provision n'a dtd pr6vue. A leur avis, une 
provision globale de 1,5 millions de DH serait raisonnable. 

A notre sens, ce chiffre est toujours trop bas, car 43.6 millions de DH environ, ou 89% de 
tous les stocks, au 31 d6cembre 1992, reprdsentaient des produits finis et des 
immobilisations en cours, alors que le chiffre d'affaires de SIMEF 6tait de r'ordre de 100 
millions de DH. Des stocks de produits finis et des immobilisations en cours 6quivalents A
plus de cinq mois de vente nous indiquent soit une rotation de stocks extr~mement lente 
soit des quantit~s de stocks importantes impossibles Avendre. 

A la mi-1993, la situation 6tait encore plus inquidtante. Un chiffre d'affaires de 50% de
celui de l'annde prdcddente au maximum dtait prdvu pour 1993, et les stocks Ala mi-1993 
d6passaient d'ores et ddjA 57 millions de DH. 
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La SNAE a dstimde la valeur d'utilisation des stocks en septembre 1993 A30 millions de
DH. Nous n'avons pas le ddtail de cette valorisation; elle se trouve dans le rapport 
d'expertise ci-joint. 

5. Avances auxfournisseurs 625.000 DH 

Nous ne disposons pas d'informations sur ce solde, ni sur le pourcentage recouvrable de
 
ce solde.
 

6. Comptes clients 13.128.000 DH 

Ce solde reprdsente la majeure partie des comptes clients commerciaux de SIMEF, net

d'une provision de 1.805.000 DH pour les clients douteux au 31 dfcembre 1992.
 

Selon le rapport de l'expert comptable, Ghamatei Noureddine, la majeure partie de ce
 
solde remonte d 1987, et il ne s'y sont ajout6s que 115.000 DH en 1992. Toujours selon

Ghamatei Noureddine, les comptes clients s'dlevant A1.609.000 DH, non r6gls dans la

p~riode allant de 1984 A 1991, 
 ont peu chang6 en 1992. A leur avis, il aurait 6t6 approprid

de crier une provision pour une partie des comptes clients, sinon pour l'intdgralit6 de ces
 
comptes. Cette analyse nous semble juste et nous proposons par consequent de crder une
 
provision globale de 1,5 millions de DH pour ces comptes. 

7. Dibiteurs divers 5.135.000 DH 

Ce solde comprend la TVA de 1.786.000 DH, net du montant dtabli comme provision A
100% du solde portant le titre SIMEF-LS. Nous n'en comprenons pas l'importance Ace 
stade. 

8. Comptes de rdgularisation 430.000 DH 

Nous ne disposons pas d'informations prdcises sur la composition de ce solde. Un solde 
portant un titre analogue le 31 d6cembre 1992 comprenait les acomptes et des remises sur
les intdrts payds sur les prts BNDE entre 1982 et 1987. Nous ne sommes pas en mesure 
de dire si ces montants sont recouvrables. 

9. Effets 6 recevoir 596.000 DH 

Nous ne disposons pas d'informations pr~cises sur la composition de ce solde. 
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PASSIF: 

1. Provisions pour pertes et charges 416.000 DH 

Ce solde comprend un montant de 224.000 DH, 6tabli comme provision en cas de litige et 
un montant de 191.000 DH, d6crit comme provision pour logement. Nous ne disposons 
pas d'informations compl6mentaires sur ces soldes et ne sommes pas, par cons6quent, en 
mesure de les commenter. 

2. Dette hi moyen et long terme 1.487.000 DH 

Le solde de la dette A long terme de SIMEF, au 30 juin 1993, inchangde depuis le 31 
d6cembre 1992, comprenait deux pr~ts payables A I'IMME (Industrie Mdtallique,

M6tallurgique et Electrique) et un cr6dit de 197.000 DH de Leroy Somer. Nous 
ne 
connaissons pas les conditions de cette dette, ni si elle est garantie par IODI. 

3. Fournisseurs7.877.000 DH 

Ce montant est dfi A27 fournisseurs dont DEUTZ.AG qui avait droit Aplus de la moitid
 
du total, soit 3.448.000 DH.
 

4. Autres crdanciers17.958.000 DH 

Nous ne disposons pas d'informations fiables sur la composition de ce compte. 

5. Comptes de rdgularisation du passif 12.642 DH 

Ce solde comprenait 5.766.000 DH en cotisations dfis Ala Sdcuritd Sociale, 2.370.000 DH 
en taxes rdgionales et cotisations ACaisse Nationale de Retraite, puis 3.932.000 DH 
d'autres frais constatds par r~gularisation. 

Nous ne savons pas si les comptes de r~gularisation de SIMEF comprennent toutes les
charges venues Adchdance, mais non paydes. II n'est pas rare que les soci~tds connaissant 
des problmes de trdsorerie et de rentabilitd, telle que SIMEF, accusent des retards de 
comptabilitd en rnati6re de comptes de r6gularisation. 

Selon le rapport de 'expert comptable, Ghamatei Noureddine, les comptes de
r~gularisation de SIMEF destinds aux intdr&s venus Adchdance, mais restds impayds le 31
d~cembre 1992, ne comprennent pas les int~r~ts venus A6chdance sur les cotisations de
Sdcuritd Sociale non paydes depuis 1990. Selon ce mime rapport, le montant de tous les
intdrets venus Adchdance pour les cotisations de Sdcuritd Sociale dtait de 1.5 millions de
DH Ala fin de 1992. Ce chiffre, Al'heure actuelle, est probablement encore plus dlevd. 
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Nous proposons par consdquent d'int~grer la totalitd de ce montant dans les comptes de 
r6gularisation du passif. 

En outre, bien que nous ne connaissions pas les montants en question, selon les 
observations et les calculs des experts de Ghamatei Noureddine, la SIMEF n'a toujours 
pas pay6 les cotisations de S~curit6 Sociale pour certaines p~riodes ant~rieures A 1991. 

6. Bons et emprunts 6 moins d'un an 26.333.000 DH 

Nous ne disposons pas de d6tails pr6cis sur la composition de ce solde, mais selon les 
informations fournies, il comprend des avances sur marchandise, le crddit l'exportation,
ei la portion des emprunts venant A6ch6ance dans un an, payables Aplusieurs banques : 
BMCE, BMCI, BP, SGMB. WBK, BCM, UMB. Ces emprunts portent des taux d'int6r~ts
 
variables; tous sont garantis par I'ODL.
 

7. Banques 11.469.000 DH 

Nous ne disposons pas de d6tails sur la composition de ce solde, mais, selon nos 
informations, il repr6sente des montants 6tablis dans les accords sur les d6couverts signds 
avec plusieurs banques. Selon nos informations, ces facilitds de credit sont garanties par 
l'ODI. 

SIMEF est responsable dgalement d'un passif hors bilan en raison des indemnitds de 
d6part payables aux salarids licencids et exig~es par la loi. Ce passif est estimd Aenviron 
20 millions de DH. 

Nous reconnaissons que les informations pr6sentdes ci-dessus sont incompl6tes et parfois
insuffisament prdcises. En d6pit de ces d6fauts, elles nous permettent toutefois de faire des 
ajustements generaux pour un certain pourcentage de I'actif et du passif de SIMEF. Ces 
ajustements sont pertinents pour notre objectif : rIaboration d'une estimation plus r6aliste 
de la situation nette rdelle A l'heure actuelle de SIMEF. 
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Le rdcapitulatif de l'incidence des ajustements que nous jugeons appropri6s est indiqu6 ci­
dessous: 

DH (milliers) 

Capitaux propres (situation nette) selon le bilan 

non auditd du 30 juin 1993 22.969 

Ajustements favorables 

Terrains, excddent de la valeur vdnale par rapport 
A la valeur comptable 16.160 

Constructions, excddent de la valeur d'utilisation 
par rapport A la valeur nette comptable 10.443 

Matdriel et 6quipement, excddent de la valeur d'utilisation 
par rapport A la valeur nette comptable 54.536 

Valeur du droit au bail de Casablanca 1.0 
Sous-total 82.739 

Aiustements d6favorables 

Stocks de produits finis et immobilisations en cours (27.393) 

Comptes clients, provision suppldmentaire (1.500) 

Charges constatdes par r~gularisation-provision 
pour int6rts non payds sur les cotisations de 
sdcuritd sociales rest6es impay6es (1.500) 

Passif hors bilan pour les indemnitds de licenciement 

payables aux anciens salarids (20,000) 

Sous-total (50.393) 

TOTAL 

En nous fondant, donc, sur les informations disponibles, nous estimons que la situation 
nette rdelle estime de SIMEF i la mi-1993 repr~sente un solde positif de l'ordre de 55 
millions de DH, avant la prise en compte de tous les autres ajustements pouvant s'avdrer 
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etre appropri~s, mais Apropos desquelles nous n'avons pas d'informations. Cette valeur 
doit 8tre considdr~e comme un maximum, car elle est calcul d partir des valeurs 
d'utilisation des actifs, et non de leurs valeurs de liquidation, et elle ne tient pas compte 
non plus des pertes d'exploitation dventuelles de la SIMEF depuis juillet 1993. 
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ANTECEDENTS 

La socidtd C3M a dtd cr66e en 1982, en vue de produire des machines outils (telles que
des fraiseuses, perceuses et tours) pour les marchds marocain, tunisien et nord-africain. A 
cette date, le marchd marocain 6tait protdgd et il n'dtait pas pr6vu que la situation change. 

Les ventes de C3M ont enregistr6 une croissance A]a fin des anndes 80 et ont atteint leur 
maximum en 1990 (11,2 millions de DH). 

Bien que l'exploitation de la soci6t6 ait dt6 proche du seuil de rentabilitd entre 1986 et 
1988, ses pertes ont rapidement augment6 apr~s 1988, A la suite de la libdralisation du 
marchd marocain. D~s 1990, il dtait claire que la socidtd ne serait sans doute jamais
rentable en tant que producteur de machines outils, face d une concurrence 6trang6re
croissante. A la suite d'une diminution marqude des ventes et d'une augmentation des 
pertes en 1991, C3M a ferm6 son usine de fabrication AF~s au ddbut de 1992. Cette usine 
est restdc fermde depuis cette date. 

Depuis le d4but de 1992, C3M a regroup6 ses activit6s ACasablanca, r6duit ses effectifs 
de 50 A16 employ6s, et poursuivi son n6goce d'importation, et, dans une certaine mesure, 
ses activit6s de reconstruction et de remise Aneuf de machines outils. La socidtd est rest6e 
en deficit et a enregistr6 une perte d'exploitation de -7 millions de DH (pour ,an chiffre 
d'affaires de 7.7 millions) en 1992. Selon l'estimation du directeur gdn6ral de la socidt6,
C3M aurait dgalement perdu environ -3 millions de DH sur un volume de ventes 
dquivalant, pendant le premier semestre de 1993. 

A l'heure actuelle, C3M est en faillite, avec une situation nette ndgative estim6e, Apartir
des informations disponibles, A-11 millions de DH. 

Toutefois, selon le directeur gdn6ral de la socidt6, l'enteprise pourrait redevenir rentable si 
elle dtait lib6rde de la charge de l'amortissement de son usine fermde AF~s, et d'une 
importante partie des frais financiers sur sa dette bancaire actuelle. 

Le directeur gdndral a dlabor6 une proposition de restructuration financi~re et de rachat de 
la soci6t6 pgr sa direction. Ce plan est prdsentd en ddtail dans la section Options de 
Restructuration. 
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STRUCTURE DU CAPITAL ET ACTIONNAIRES 

Les actions de C3M sont reparties comme suit (en pourcentage) 

ODI 49,5 
S.A.I.I. 35 
BDET 11,1 
SIMEF 2,4 
HES 1,3 
HES Toyoda 0,7 

II y existe d'autres actionnaires, non identifids, qui d~tiennent 0,01% des actions de la 
soci6td. 

Comme indiqud ci-dessous, I'ODI est majoritaire puisqu'il d6tient 49,5% des actions de la 
socidt6 et 2,4% de celles de la SIMEF. Selon le directeur g6n6ral de C3M, les 2% d6tenus 
par HES et HES Toyoda sont 6galement redistribu6s d C3M car HES est en faillite. Il 
s'agit donc d'une concentration minimale d'actions dmises et d'une 1gire augmentation de 
la participation de YODI. 

Selon le dircteur gdn6ral, la SAIl (Soci6td Arabe d'Investissement Industriel), d~tenue par
plusieurs Etats arabes dont l'Irak et le Koweit, se propose de d3nner AI'ODI l'autorit6 de 
n6gociation en son nom. La BDET, une banque tunisienne qui a dds int&ts dans 
plusieurs autres socidtds contr61des enti~rement ou en partie par I'ODI, se propose de 
transfdrer ses actions I'ODI, dans le cadre d'un 6change ayant trait Ad'autres socidtds, 
bien que IODI - pour autant que nous le sachions - n'ait pas encore acceptd cette offre. 

Au cas o, I'ODI acceptait cette proposition, il contr6lerait pros de 100% des actions en 
circulation de C3M. Si cet 6change n'a pas lieu, I'ODI dispose de 85%. 

TERRAINS ET CONSTRUCTIONS 

C3M loue des bureaux dans le quartier des affaires de Casablanca. Toutes ses activit~s 
administratives, de marketing, d'achats et de ndgoce s'y ddroulent. La soci~td a des droits 
au bail en raison de sa situation de locataire. 

C3M est dgalement propridtaire d'un bdtiment dusine moderne, intdressant, de pr6s de 
3.200 metres carrds, sur un lotissement cl6turd d'un hectare carr6, dans la banlieue de F~s, 
pr~s de l'usine de la SIMEF. 

Selon la direction de C3M, la soci6t6 dirse d'un titre foncier pour ces terrains. 
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Le bdtiment principal de l'usine semble 6tre de construction plus r~cente que celui de la 
SIMEF et l'emplacement, dans son ensemble, peut sans doute 8tre considdrd comme
 
propridt6 industrielle de premier plan, dans le contexte de son marchd local.
 

MATERIEL ET EQUIPEMENT 

C3M a un important volume de materiel et d'dquipement AFs, dans lusine fenne 
quatre grandes tours et fraiseuses Amdtaux, dont l'une d commande numdrique, deux de 
taille moyenne et six petites machines automatiques. Ce matdriel est de fabrication 
allemande ou franqaise. Selon nos informations, il daterait de dix ans et a dtd achetd neuf. 
L'usine comprend 6galement un pont roulant suspendu et ce qui semblerait dtre un centre 
de contr6le de la qualit6 et quelques outils et materiel de petite taille. 

PRODUITS 

Dans son usine de Fs, C3M produisait, Asa creation, une gamme de fraiseuses, de tours 
et autres machines outils. 

Selon nos informations, ]a socidtd a fait de la reconstruction de machines d'occasion, en 
outre de ses activit6s de production et de vente d'ateliers de construction m6tallique, clef 
en main, pour les institutions d'enseignements publiques telles que les dcoles techniques et 
d'ingdnieurs. Jusqu'en 1991, C3M a 6galement vendu un grand nombre de pi6eces de 
rechange d des clients propridtaires de diffdrents types de machines lourdes sp~cialisdes. 
Toutefois, Ala suite de la libdralisation du march6, la socidtd a d~cidd que ces marchds, 
dans leur ensemble, n'dtaient pas suffisamment rentables pour justifier l'activitd de l'usine 
de F~s. 

L'entreprise a donc suspendu ses activit6s de fabrication en 1992. Depuis lors, elle s'est 
restreinte Al'importation de machines neuves et d'occasion, achetdes aupr~s de diffdrents 
fournisseurs en Europe de l'Ouest, de P'Est et en Asie, et Aune activitd de reparations, 
d~pannagc et remise Aneuf, limitde. 

MARCHES 

Les ventes de C3M se sont toujours limit~es, et le restent, au marchd maroccain, tr6s 
compdtitif, caractdrisd par des marges b~ndficiaires 6troites, et en crise en raison de la 
s6cheresse qui dure depuis trois ans et qui affecte toute l'conomie marocaine. 

Jusqu'en 1988, C3M a dtd en mesure de vendre une grande partie de ses machines outils A 
des socidtds et Ades institutions d'Etat, par exemple des coll6ges et dcoles techniques. Ces 
ventes se sont arr&tes en 1988, en raison de la concurrence accrue des fournisseurs 
6trangers. 
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A l'heure actuelle, C3M se concentre sur la vente de machines et de services aux
utilisateurs industriels et aux dtablissements d'enseignement, dans la region de Fs, Rabat 
et Casablanca. Sa strategie commerciale s'appuie sur une combinaison de ventes directes 
aux clients et par l'interm~diaire d'agents. C3M a trois agents : deux ACasablanca et un A 
Agadir. 

CONCURRENTS 

C3M op~re dans un environnement relativement ouvert et non structure, qui se caractdrise 
par un faible investissement de d6marrage et une entrde facile sur le marchd. C3M doit 
donc faire face A toute une gamme de concurrents, petits et grands, qui sont en mesure 
d'entrer et de sortir du marchd de fagon plus ou moins opportune. 

Parmi ccs concurrents, le directeur gdn~ral de C3M en retient deux - Attijari et SIMA ­
comme concurrents importants dans l'importation de machines outils neuves. I1existe
 
dgalement un certain nombre de socidtds de plus petite taille qui vendent des machines
 
outils d'occasion. 

Selon le directeur g6ndral, il existe peu d'informations fiables sur le volume des ventes ou
 
la rentabilitd des concurrents de C3M.
 

Toujours selon le directeur g~ndral, C3M peut 8tre un concurrent efficace sur son marchd 
privildgid, car son personnel offre une combinaison de comp6tences de marketing
ddveloppdes depuis sa crdation et affindes r~cemment sur le tas, dans le cadre du marchd 
de Casablanca, ainsi que des connaissances tcchniques, spdcialisdes, acquises au cours de 
la fabrication de machines outils, Al'usine de Fs. 

Le directeur g~ndral de la socidtd estime done que ces facteurs conf&rent un avantage
important A la socidt6 par rapport Ases concurrents. Selon lui, ceci pourrait se traduire en 
des ventes et un niveau de rentabilitd intdressants. 

DIRECTION 

La direction de C3M comprend le directeur g~n~ral, M. Tabir Lamrani et le Directeur 
Financier. 

M. Lamrani est entrd en 1985 dans ]a socidt6 en qualitd de directeur g6ndral. II a un 
dipl6me d'ingdnieur statisticien de l'Universit6 de Rabat, un doctorat d'dconomitrie de 
l'Universit6, Paris I et un dipl6me d'dconomie des finances de l'Institut d'Etudes Politiques, 
AParis. 
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Avant d'entrer A la socidt6, M. Lamrani a travailld pendant sept ans d la Socidtd Nationale 
des Phosphates et pour la Division Technique du Ministre de l'Industrie. 

Le directeur des Finances est entr6 Ala socidtd en 1987. II a un dipl6me d'6conomie de 
l'Universit6 de Fs. Avant de rejoindre C3M, il a dtd pendant quatre ans directeur g~n~ral 
adjoint d'une soci~t6 de construction et il a compldtd un cours de formation de six mois 
sur les rzglements douaniers. Ce sujet est particulikrement pertinent puisque C3M importe 
des machines outils. 

PERSONNEL 

A ]a suite de la fermeture de son usine AF~s en 1992, C3M a rdduit ses effectifs de 50 A 
16. Son personnel se rfpartit comme suit 

Direction 2 
Finances et administration 2 
Ventes et marketing 2 
Apr~s-vente 2 
Remise Aneuf et entretien 6 
Livraison/chauffeur 1 
Gardien (usine de F6s) 1 

TOTAL 16 

Ce nombre d'employds semblait correspondre avec le niveau de ventes de la socidt6 en 
1992, mais est peut-8tre trop dIev6 aujourd'hui, au vu des performances r6centes de la 
socidtd. II conviendrait que Ja direction de C3M dtudie la possibilitd d'une compression du 
personnel exc6dentaire. 
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RENTABILITE 

Les ventes et la rentabilitd de C3M depuis 1986 se rdsument comme suit 

Chiffre d'Affaires R~sultat Net 

1986 3 -0,1 

1987 6,3 -0,5 

1988 4,9 0 

1989 10,5 -3,6 

1990 11,2 -4,9 

1991 9,6 -5,0 

1992 7,7 -7,0 

1993 au 3,9* -3,0*
 
30 mai
 

* Estimations pr61iminaires fournies par la direction de C3M 

A '6vidence, bien que C3M ne soit pas rentable depuis 1986, ses ventes ont augment6 en 
1989 et sont rest~es au niveau de 10 millions de DH en 1990 et 1991. Selon les 
explications du directeur g6ndr,! J' C3M, cette situation d6coulait d'une activit6 
importante, entreprise par la socie,, de remise Aneuf de machines d'occasion. Ce secteur 
n'a toutefois pas 6t6 rentable, et les ventes de C3M ont chut6 apr6s 1991 Ala suite de la 
concurrence accrue des fournisseurs 6trangers, facilit~e par la lib6ralisation du marchd. Les 
ventes ont de nouveau chutd en 1992, A la suite de la fermeture de l'usine de Fs. 

Selon le directeur g6ndral de C3M, la soci6td aurait pu vendre en 1992 6 millions de DH
suppl6mentaires de machines outils, si elle avait dispos6 d'un fonds de roulement suffisant.
Selon lui, C3M serait tout Afait en mesure de vendre 15 millions de DH de machines et 
de services par an, meme en situation de recession, Acondition de disposer d'une 
capitalisation adequate. Nous ne sommes pas en mesure de confirmer ou d'infirmer ce 
constat. Au premier semestre de 1993, les ventes de la soci6td se situent au m~me niveau 
que celles de l'annde derniire. 

Selon le directeur g6ndral, le secteur des importations de la socidt6 est rentable sur la base 
des cofits directs, mais le volume contribu6 par cette activitd ne suffit pas Acontrebalancer 
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la charge des frais financiers (16%) de la dette bancaire de la socidtd (pr~s de 19 millions 
de DH) et de l'amortissement de son usine ferme AF~s. A son sens, la socidtd serait 
rentable si elle dtait ddgagfe de ces charges. 

A '6vidence, une augmentation sensible des ventes, Acondition qu'elle gdn~re une 
contribution positive apr~s cofits directs, renforcerait les r~sultats de C3M. L'on r. neut 
toutefois prdsumer qu'une augmentation des ventes amine automatiquement une rentabilitd 
Sl'entreprise, 6tant donn6 les charges de financement qu'il lui faudrait encourir pour

financer le fonds de roulement n~cessaire d son activitd de marketing et pour maintenir un 
niveau idoine de st.,;ks de machines outils, dans un march6 ind~niablement comp~titif et 
caractdrisd par un degr6 6lev6 d'incertitude. 

A rheure actuelle, les rdsultats de C3M pour 1992 et 1993 ne d6montrent ni une tendance, 
ni une base claire de rentabilitd, mdme si l'on exclut ramortissement et les frais financiers. 
Le compte d'exploitation de la socidtd, pour 1992, indique par exemple que les salaires et 
les mati~res premieres s'61vent A7,4 millions de DH, presque l'dquivalent de son chiffre 
d'affaires de 7,6 millions de DH. Les autres coots, en 1992, en excluant 5,8 millions de 
DH pour amortissement et frias financiers, dfpassent 1,1 million de DH. 

EVALUATIONS 

C3M conserve un actif important, dont rusine de F~s et son matdriel, le mobilier, les 
appareils et le materiel de bureau de ses locaux de Casab!anca, et ses stocks de machines 
destindes A la vente. L'expertise effectude en septembre 1993 par la SNAE a dstimde la 
valeur de l'actif A21 millions de DH, soit environ 2 millions de plus que sa valeur nette 
comptable. 

LIQUIDITES 

C3M a enregistrd des pertes importantes et ininterrompues depuis 1988 et ses liquidit~s 
sont extr~mement restreintes. Malgrd ceci, la socidtd semble disposer d'un cash flow 
critique ou 1dg6rement positif lui permettant de survivre au jour le jour, en cumulant, sans 
les payer, les frais financiers de sa dette bancaire. 
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BILAN ET SITUATION FINANCIERE 

Selon les dtats financiers les plus r~cents de la socidtd, en date du 31 ddcembre 1992, 
C3M a une situation nette cumulde ndgative, pertes de 1992 inclues, de -6,2 millions. 

Ces dtats financiers ont fait l'objet d'un audit par un cabinet d'experts-conseils marocains, 
Audit Agora Maroc, qui explique dans son rapport de ne pas avoir dtd en mesure 
d'effectuer un d6compte rdel des stocks de l'exercice. I1n'a pas non plus 6td en mesure de
 
confirmer les ddbiteurs de C3M. Audit Agora Maroc a exprim6 des reserves sur la r~alitd
 
de diffdrents soldes d'actif et de passif de la socit6, ainsi que des doutes sur certaines
 
pratiques comptables de la socidtd.
 

Le cabinet offre dgalement des observations concernant la question d'ensemble de 
l'insolvabilitd de C3M, tout en signalant plusieurs impdratifs juridiques et ldgaux qu'il
convient de respecter en cas d'insolvabilitd. Nous ignorons si C3M a suivi, ou pas, ces 
imp~ratifs. 

Nous recommandons aux propri~taires de C3M de procdder avec extreme prudence quant 
aux ddcisions concernant la situation de la socidtd pour tenter de r6gler son passif, ou de 
disposer de son actif, en rabsence d'un audit exhaustif par un cabinet d'experts-comptables
inddpendants, y compris la vdrification et la r~solution des questions en suspens, 
identifides par Audit Agora Maroc. 

L'dtude du bilan ddtailld de C3M a dtd limitd car la socidtd n'a pas dtd en mesure de nous 
fournir les ddtails de base d'un certain nombre de comptes d'actif et de passif importants. 

Les informations qui nous ont dt6 communiqudes nous ont permis d'dlaborer certains 
ajustements estimatifs, dans certains cas, bien qu'a notre avis d'autres dldments d'actif et 
de passif exigent une dtude plus approfondie. 

En se fondant sur les renseignements partiels foumis, la situation nette rfelle de la socidti,
A 'issue du premier semestre de 1993, est negative, d'au moins -11 millions de DH. 
Toutefois, il est probable Anotre avis, qu'une verification plus fouillde des comptes (que 
nous n'avons pas dtd en mesure d'effectuer en raison de l'inaddquation des informations 
fournies) rdv~le qu'il conviendrait d'amplifier ce chiffre n~gatif par un montant que nous 
n'avons pas pfi dstimd. 

La base de notre estimation est expliqude en detail Al'annexe C, jointe i notre rapport A 
titre d'dtude d~taillde des soldes d'actif et de passif, y compris le passif hors bilan que 
nous avons pu identifier. 
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Nous soulignons encore une fois que les ajustements suggdr~s sont destinds d constituer 
des estimations quant Ala situation rdelle des comptes de la societd, en se fondant sur les 
informations qui nous ont dtd fournies et qui peuvent &re obsoletes et incompltes. 

Ces estimations portent uniquement sur un ordre de grandeur, et nous les prfsentons pour 
permettre aux parties concemdes de prendre des decisions en toute connaissance de cause 
sur la disposition dventuelle Aadopter pour la socidtd et ses immobilisations. 

OPTIONS DE RESTRUCTURATION 

La direction de C3M a dlabord une proposition de rachat de l'entreprise qui recommande 
une restructuration financi~re complete. 

Le 27 juillet 1993, C3M a envoyd une lettre pr~cisant les grandes lignes de cette 
proposition, sign6e par le Ministre du Commerce, de l'Industrie et de la Privatisation (qui 
est le president du Conseil d'Administration de C3M) A la Banque Marocaine du 
Commerce Extdrieur, chef de file du consortium de banques auxquelles la sociftd doit 19 
millions de DH (dont 13 A long et moyen terme, et 6 de d6couverts / lignes de credit). 

Nous avons 6tudid cette lettre et, selon notre analyse, il s'agirait de vendre l'usine de Fs 
pour pros de 7 millions de DH. Le produit de la vente servirait A rembourser une partie de 
la dette bancaire, dont le restant serait pris en charge par la socidtd. Le plan propose 
dgalement que les frais financiers impayds pour 1991 et 1992 (et sans doute 1993, bien 
que la lettre ne le precise pas), pour plus de 5 millions de DH, soient annulds. La socidtd 
prendrait en charge les autres 6l6ments de l'actif et du passif. 

En dehors de l'accord de principe de la banque quand Acette restructuration, la lettre 
demande dgalement au consortium bancaire de foumir une ligne de credit supplmentaire 
de 2,5 millions de DH. 

Selon le directeur de la socidtd, cette proposition est 6tudide Al'heure actuelle par les 
banques et la rdaction initiale aurait dtd positive. 

CONCLUSIONS ET RECOMMANDATIONS 

La proposition ci-dessus, au cas ofi elle serait mise Aexecution, semblerait remplir un 
double objectif : dliminer l'amortissement de l'usine de Fs et r~duire la dette bancaire A 
un niveau plus grable, mais ne laisserait aucun actif A l'entreprise pour contrebalancer son 
passif. 

I1ne nous semble pas raisonnable de s'attendre Ace que des investisseurs privds soient 
prets A reprendre une telle entreprise en assumant les 12 millions de DH de dette restant. 
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II nous semble en revanche plus raisonnable de vendre ou de louer l'actif telle qu'il est 
proposa, de rembourser le maximum des dettes et de fermer. Lorsque ceci sera fait, une 
nouvelle entreprise pourra etre crdde, par des investisseurs privds, pour poursuivre les 
activitds de renovation et d'importation ddcrites ci-dessus. Cette entreprise pourrait mdme 
6tre crdde en collaboration avec la direction actuelle et rdprendre le personnel avec son
 
savoir-faire technique et commerciale.
 

En outre, bien que nous ne soyons pas en mesure de prddire la rentabilit6, ni la viabilitd, a 
long terme de la socidtd, il convient de reconnaitre que la direction de C3M a fait preuve
d'une finesse commerciale et d'une capacit6 d'adaptation certaines face Aun environnement 
commercial changeant, pour survivre dans un marchd compdtitif et dans un climat 
dconomique difficile. C3M pourrait se d~velopper et prospdrer si la socidtd 6tait a mame 
de regrouper plusieurs facteurs essentiels tels que des ressources financi~res, de 
l'innovation, une bonne gestion prdvisionnelle et beaucoup de travail. 

Nous recommandons par consequent que C3M soit liquid~e aussit6t que possible, et que 
sa dette et autres obligations soient r~gldes dans les meilleurs conditions possibles. Nous 
encourageons dgalement l'ODI, dans la mesure du possible et en collaboration avec la 
direction de C3M, A trouver des investisseurs privds pour financer une nouvelle 
entreprise. Cette nouvelle entreprise pourrait poursuivre les activit6s de rdnovation et 
d'importation de la C3M, et ce faisant utiliser au mieux le savoir-faire de ses techniciens. 
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ANNEXE A - RESUME DES RESULTATS 1986-93 

C3M 

ENlMLWOlNSDDH)-. .0 1TgM '.u 

CHIFFRES D'AFFAIRES 3.9 

FRAIS DE PERSONNEL 

RESULTAT D'EXPLOITATION 

RESULTAT NET [(01) 

Source: DIRECTION FINANCIERE C3M 
N/D = NON DISPONIBLE 

0.4 

(0.5) 

(6) 

0.0 

03 

(3.6)1 

(3.5) NID N/' 

(4.9)7(5.0) (7.0) 

'ESTIMATION PRELIMINAIRE 

N/D 

N01) 

3.0) 
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C3M 

Comple do R oultst (miillers do Dh) BILAN 31/12/92 

ChIlfro dr Affuri a 7,W75 
&s22s 

Vents 7.565 

IDw,- 11.415 
Frm d'cret 
Terrains 

,issem 1.067,997 
789.680 

Capital 
Reserves 

27.000,000 
0 

Marchandms 
Variation do stod 
Matiem pr nieri 
Frain d personnel 
Impol, at taxe 

TFSE 
Transport at dwclemeawt 
Fram diver do guaion 
Aimortissomments 

0 
0 

4.838 
2,541 

329 

209 
452 
268 

2,778 

Constucions 
Materiel of outilloge 
MobIer et in talations 
Materiel de transport 
Immobiliations kicqxornles at en cours 
Depots at cautionreents 

Immoblifuons 

Stocks (produits finisat erni-finis) 

4,300,306 
5,272.207 

699,297 

178.422 
400.072 
84,92 

12,792.09 

3.393.584 

Riport a nouveau 

Capitux pro ores 

Delte a long etmoyen erne 
Provision pour perles etcharges 

Foumisseui 
Autree creanciem 
Effets a payer 

-26.191,517 

080,413 

12,919,212 
0 

2.497,950 
2,022.817 
2.596.423 

RI dtat 
Comptes cierts 
Debiteur divers 

1.724,832 
277 

Bons et obrgaions a<1 an 
Banques 

135,712 
5.755.435 

Comples do mguieriwain 1.716.239 
Frais fiandern nets 
Provisions 

3.031 
0 

Caime 48.133 
Passaf a court brne 13.008.337 

Actfclrculant 6.883,065 
Re~tlnotd opbikrn -6M 1 

Perle do rexemice 7.060.058 
PedesmoofIks excepiioruwls nats 
Ir4oes sur In benefices 

-179 
0 Tolal do I'Actlf 2,736032 Total du Paulf 26,736,=2 

Reultatnt -7 I 
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ANNEXE C: Analyse du bilan fondie sur les informations disponibles 

Le service financier de C3M n'a pas dtd en mesure de fournir des dtats financiers 
intdrimaires, ni c eux de la mi-1993. En outre, il n'a pas rdpondu Ainotre demande 
d'informations compldmentaires sur l'actif et le passif de la socidtd, rdpdtde oralement et 
par 6crit pendant une pdriode de six semaines. 

Nous avons par cons6quert, fondd notre dtude sur les dtats financiers de C3M pour
'exercice prenant fin le 31 ddcembre 1992, vdrifids par Audit Agora Maroc et attach6s en 

annexe A de ce rapport, ainsi que sur quelques autres informations, notamment les 
explications orales fournies par la direction de C3M. 

ACTIF : 

1. Frais d'6tablissement 1.068.000 DH 

Ce solde repr6sente le coot de certaines licences de fabrication auquel s'ajoutent les frais 
de formation et de d6marrage encourus depuis la mise en place de l'usine de F~s en 1982. 
A notre avis, il convient de les passer en charges. 

2. Constructions et dquipements 11.640.000 DH 

Ce solde repr6sente principalement la valeur amortie de l'usine de Fs dont 

(milliers de DH) Valeur brute Amortissements Valeur nette 

Terrains 790 0 790 

Constructions 6.196 - 1.895 4.300 

Materiel et outillage 15.106 - 9.834 5.272 

Matdriel de transport 729 - 551 178 

Mobilier et agencements 1.029 - 561 468 

Installations 435 - 206 231
 

Immobilisations en cours 0
30 30
 

Immobilisations incorporelles 676 - 306 370
 

TOTAUX 24.994 13.354 11.640
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En drpit de notre inspection de l'usinc de C3M AFs, nous ne disposons pas d'informations 
drtaill6es sur la composition de cet actif, ni de la faqon dont il est rdparti entre les 
emplacements de la socidt6 i Fds et ACasablanca. 

Selon le rapport de 'expert comptable, Audit Agora Maroc, le solde immobilisations en cours 
reprdsente des drpenses encourues lors de la construction en 1985 d'une fosse de forge dans 
l'usine de Fs. 

Toujours selon le m~me rapport, cette fosse, jamais wtilisde, est restde inachevde, et il 
convient de passer ce solde en charges. Nous sommes du meme avis. 

Selon la SNAE, les valeurs d'utilisation des principales immobilisations de C3M seraient
infdrieures leurs valeurs nettes comptables. Ces valeurs sont indiqurs ci dessous et expliqu~es 
dans le rapport ddtaill6 de r'expert : 

Terrain nu 1.160.000 DH 
Batiments 4.510.000 DH 
Materiels 2.993.000 DH (valeur de liquidation*) 
Materiel roulant 318.000 DH 

* la valeur de liquidationest indiqude car la valeur d'utilisationn'estpas disponible
 
au moment de la rddactionde ce rapport
 

A ces montants s'ajoutent 2 millions de DH correspondant - la valeur vdnale estim6 pour le
 
droit de propri~td du local de Casablanca.
 

3. Participations,4jpdts et caution.-ements 84.000 DH 

Ce montant comprend un pr& de 9.400 DH, Apasser en charges selon Audit Agora Maroc, et 
des cautions de 75.400 DH auprrs des services publics, supposes enti~rement recouvrables. 

4. Stocks (produitsfinis et semi-finis) 3.394.000 DH 

Ce solde reprdsente les stocks de machines finies et partiellement finies qui restent A
assembler. Selon nos informations, ces machines sont dvalu~es au prix d'achat. Elles sont 
courantes et seront vendues au prix complet. 

Selon le rapport de l'expert comptable, le cabinet Audit Agora Maroc n'a pas effectud de
drnombrement de ces stocks. Par consequent, if n'est pas en mesure de faire une observation 
quant A1'exactitude de la quantit6 et exprime un doute sur la m~thode utilisde pour determiner 
la valeur de ces stocks. Nous ne sommes pas en mesure de faire des observations sur la 
valeur de ces stocks. 
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5. Comptes clients 1.724.000 DH 

Selon nos informations, ce solde comprend les comptes clients commerciaux de C3M. Nous 
ne disposons pas d'informations sur la composition de ce solde, et nous ne savons pas 
combien de ces comptes sont, le cas dch~ant, douteux. 

6. Comptes de rdgularisation d'actif 1.716.000 DH 

Selon nos informations, ce solde comprend les remboursements de la TVA payables Ala 
socidtd, mais nous ne connaissons pas leur valeur. Nous ne savons pas non plus s'ils sont 
rdellement recouvrables. 

Selon le rapport de l'expert comptable Audit Agora Maroc, l'expression "TVA recouvrable" 
n'a aucun sens, d moins d'avoir des comptes de r~gularisation de passif compensateurs de la 
TVA. II semble convaincu de la ndcessitd de passer ces soldes par profits et pertes. 

En outre, Audit Agora Maroc exprime des reserves sur les pratiques comptables et les 
declarations de la socidt6 affdrentes A la TVA. A notre avis, C3M est passible d'amendes en 
raison de ses pratiques peu transparentes en matinee de TVA. 

Audit Agora Maroc souligne l'existence d'un "compte en attente" avec un solde de 94.400 DH 
qu'il recommande de passer en charges. 

PASSIF : 

1. Dette i long et 4i moyen terme 12.919.000 DH 

Ce solde reprdsente la dette Along terme de C3M, non remboursde au 31 ddcembre 1992, 
payable A trois banques dont : 

BMCE 5.347.000 DH 
BMCI 3.911.000 DH 
BCM 3.661.000 DH 

Nous ne savons pas si ce solde a beaucoup changd depuis le 31 d~cembre 1992. 

2. Comptesfournisseues 4.521.000 DH 

Ce compte repr~sente des comptes fournisseurs de 2.497.950 DH et autres crdanciers de 
2.022.817 DH. En d6pit de nos dernandes orales et dcrites, le service financier de C3M ne 
nous a pas fourni d'informations ddtaill6s sur ces comptes. 
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3. Effets hi payer 2.596.000 DH 

Le service financier de C3M n'a pas non plus foumi d'informations sur ce compte. 

4. Bons et obligations 6 moins d'un an 136.000 DH 

Ce compte comprend environ 41.000 DH de bons de tr~sor et 95.000 DH d'effets Apayer. 

5. Banques 5.755.000 DH 

Nous n'avons pas requ d'informations ddtailles sur les d~couverts de C3M et ne sommes, 
donc, pas en mesure de dire si ce solde a beaucoup chang6 depuis le 31 ddcembre 1992. 

C3M est responsable du passif hors bilan couvrant les indemnitds de licenciement exigdes par
la loi et payables aux anciens salarids de Fs et aux salarids en activitd ACasablanca. Selon 
nos informations, le total de ce passif est de l'ordre de 3.2 millions de DH. 

En raison de l'absence de d6tails fondamentaux sur lactif et le passif de la socidtd, notre dtude 
manque de precision. Nous ne sommes pas en mesure de juger de l'incidence de cette absence 
de d6tails sur notre estimation de la situation nette r6elle de C3M d rheure actuelle. 

Le manque de ddtails limite la confiance qui peut 8tre accordde Anotre estimation. 

Nous sommnes particuli6rement pr6occup6s par la possibilit6 de voir figurer sur le bilan des 
comptes clients de C3M au 31 ddcembre 1992 des postes qu'il aurait convenu de passer par 
profits et pertes ainsi que des montants sous-dvalu6s affdrents A]a TVA. Nous ne disposons 
pas non plus d'informations courantes sur les changements 6ventuels de ces soldes depuis le 
31 d6cembre 1992. 

Sous rdserve de ce doute important, le rdcapitulatif de l'incidence du nombre limitd des 
ajustements indiquds aux paragraphes prdcddents est indiqu6 A la page suivante: 
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milliers de DH 

Capitaux propres (situation nette) selon 

le bilan du 31 d~cembre 1992 (6.252) 

Ajustements favorables 

Valeur d'utilisation des terrains et constructions par 
rapport A la valeur nette comptable 580 

Droit de propri~t6 sur les locaux de Casablanca 2,000 

A-justement d6favorables 

Valeur de liquidation du materiel par rapport A 
]a valeur nette comptable (2,839) 

Frais d'6tablissement Apasser en charges (1.068) 

Immobilisations en cours Apasser en charges (30) 

Pret inclus dans le compte participations, 
cautions et d6p6ts Apasser en charges (9) 

Compte en attente Apasser en charges (95) 

Passif hors bilan pour indemnit~s de 
licenciement pour les salarids (3200) 

Total 

Sous rdserve du doute exprim6 ci-dessus, i notre avis, la situation nette rdelle de C3M Ala 
mi-1993 dtait, au minimum, un solde n~gatif de l'ordre de (11) millions de DH. 
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ANTECEDENTS
 

La socidt6 MODULEC a dt6 crde en 1980 pour produire des petits articles dlectriques et des 
appareils m~nagers : transformateurs, machines A laver et rdfrigdrateurs pour le marchd 
int~rieur. 

Pendant plusieurs ann~es, la soci~t6 a produit et assemble divers produits de ce type, ainsi que 
d'autres produits d'un type totalement different. 

A la suite de la lib~ralisation du march6 marocain, en 1985 et 1986, MODULEC s'est trouv~e 
confrontde A la concurrence achamde de fournisseurs 6trangers et a subi une rapide chute de 
ses ventes, entrainant une d~t~rioration importante de sa rentabilit6. 

Les ventes ont connu une reprise temporaire entre 1987 et 1989, lorsque la socidtd a rempli 
les fonctions, pendant un temps, de foumisseur principal de joints en plastique de rONCF 
(Office National des Chemins de Fer). Cette pdriode s'est achevde en 1989, lorsque I'ONCF a 
entam6 sa propre production de joints en plastique. Les ventes de MODULEC ne se sont pas 
rdtablies suite d la perte de ce contrat important. 

Les ventes ont encore chut6 en 1990 et 1991, drbouchant sur des peries d'exploitation 
supplrmentaires et une aggravation de la situation de liquiditds de la socirtd. 

A la fin de 1992, MODULEC avait dpuisd ses ressources de court terme et n'dtait plus en 
mesure de rdgler ses foumisseurs de matirres premieres et de composants pour poursuivre sa 
production. Ainsi, les activitds de production de la socidt6 ont 6t6 restreintes et ensuite 
arretres au debut de 1993. 

Depuis le mois de mai 1993, les effectifs de MODULEC, au nombre de cinquante (syndiquds) 
continuent Apointer tous les jours et leur joumre se passe dans l'inactivitd Aleur poste de 
travail. Selon nos informations, les salaires de MODULEC ont dt6 r~glrs par I'ODI, et 
continuent de l'tre. 

STRUCTURE DE CAPITAL ET ACTIONNAIRES 

La soci~td MODULEC est contrrlde par IODI, et quelques autres actionnaires d6tiennent une 
minorit6 d'actions : 

ODI 84,8% 
Groupe Ouazzni 7,5% 
Groupe Maaninan 3,4% 
Autres 4,3% 
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Selon nos informations, I'ODI a toujours rempli un r6le de leadership au sein du Conseil 
d'Administration de MODULEC. 

TERRAINS ET CONSTRUCTIONS 

MODULEC est propri~taire d'une usine et de bureaux, qu'elle occupe, de 220 metres carrds 
environ de superficie, sur un lotissement de 7.000 metres carr6s, dans une zone mixte 
(industrielle / rdsidentielle), dans la banlieue de Sald. 

Selon nos informations, MODULEC en d~tient le titre de propri~t6 en bonne et due forme et 
ces biens ont 6t6 remis en garantie des prats bancaires de la socit6. 

Le sujet de la valeur potentielle de ces terrains soul~ve des questions int~ressantes. Selon nos
 
informations, sa valeur, en ce qui concerne son application actuelle industrielle, se situe dans
 
entre 400 et 500 DH le metre carr6. 

Les terrains Aproximitd du site de MODULEC, de l'autre c6t6 de la route, sont en cours de 
ddveloppement immobilier pour ce qui semble tre des logements de qualitd moyenne. Selon 
nos informations, les lotissements amdnag~s sur ces terrains ont r~cemment dtd vendus A 
2.000 DH le metre carre. 

Les terrains de l'autre c6td du site de MODULEC, Aquelques quatre vingt metres, sont 
dgalement en cours d'am6nagement pour recevoir des bfitiments de huit dtages ou plus. Les 
terrains convenant Ace type d'utilisation pourraient valoir consid~rablement plus que les 
terrains de l'autre c6t6 de la route. Selon nos informations, en rigle g~n~rale, les terrains 
disponibles pour la construction d'appartements valent entre 1,5 et 2 fois le prix de terrains 
servant Ala construction de maisons. 

Du point de vue physique, il ne serait pas difficile de ddmolir le bAtiment de MODULEC et 
de l'utiliser Al'une des deux fins mentionn~es ci-dessus, si les ordonnances de zonage et 
autres le permettaient. 

MATERIEL ET EQUIPEMENT 

MODULEC ne dispose pas d'un volume tr~s important de materiel et d'dquipement, et ce 
qu'elle possde est en grande partie en panne, us6 ou obsolte. La socidt6 a toutefois deux 
machines de moulage plastique par injection, de fabrication italienne, datant de 1980 et 
achetdes au debut des annes 80. Selon nos informations, ces machines n'ont pas beaucoup dt6 
utilisdes depuis leur achat et leur durde de vie utile et leur valeur seraient relativement 
intdressantes. D'autres petites machines-outils de MODULEC, comme les fraiseuses et les 
tours, semblent 6galement 8tre en bon 6tat et pourraient avoir une certaine valeur de revente. 
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PRODUITS 

Lors de son activitd, MODULEC fabriquait quatre types de produits distincts avec des 
proc~d~s de fabrication diff~rents : 

* Transformateurs et appareils dlectriques 
* T61erie 
* Injection de plastique 
* Sous-traitance de travaux d'assemblage (ex. : metres dlectriques) 

La gamme de produits fabriqude par MODULEC semble avoir 6t6 varide, refldtant peut-6tre 
ses effortspour trouver des produits ou un crdneau sur le march6 lui permettant d'atteindre un
 
niveau plus constant de ventes et de rentabilit&
 

Lors de sa fermeture en mai 1993, MODULEC produisait, de fagon saisonni~re ou r6guli~re,

des transformateurs, des protecteurs de surtension, des dispositifs de tension de demonstration
 
dducatifs, du mobilier de bureau en metal et des chauffages Aconvection. La socidt6 assurait
6galement l'assemblage de deux lignes distinctes de compteurs 6lectriques, l'une Apartir de 
composants venant d'un fournisseur lithuanien de Vilnius, et l'autre Apartir de composants
fournis par une socidtd hongroise. 

Comme nous l'avons expliqu6 ci-dessus, MODULEC a dgalement fabriqu6 des joints en
plastique pour I'ONCF pendant plusieurs anndes, vers la fin des ann6es 80. 

MARCHES 

Selon nos informations, les ventes de MODULEC se sont toujours limit~es au march6
maroccain. La soci~td n'avait pas de client important pour la gamme des produits fabriqu~s
lors de sa fermeture. Son activit6 d'assemblage de compteurs 6lectriques se faisait dans le 
cadre de contrats de sous-traitance. 

CONCURRENTS 

Puisque la socidt6 s'est dotde d'une ligne de produits constamment modifide, ddnu~e de client
principal important, ses concurrents sont tout aussi divers. Il est probable qu'il serait difficile, 
en ddpit d'une gestion solide et d'une main-d'oeuvre comp~tente, d'identifier une gamme de
produits pouvant 8tre fabriquds et vendus par la socidtd, dtant donne le niveau technologique
et son matdriel actuels, ainsi que la situation de libdralisation du marchd marocain. 
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DIRECTION 

Le directeur g~n~ral de MODULEC, M. Abdulreza Elorch est entr6 dans la socidtd en 1988. Il 
dtait auparavant ingdnieur 6lectronicien aupr~s de 'ODI, oii il se spdcialisait dans les dtudes 
de faisabilitd industrielle. 

Selon M. Elorch, il a &6 nomm directeur g~n~ral pour grer la restructuration et le 

redressement de MODULEC. II a soulign6 n'en avoir jamais requ les moyens financiers. 

MAIN-D'OEUVRE 

Les effectifs, inactifs, de MODULEC comprennent A l'heure actuelle 40 employds syndiquds, 
r~partis comme suit : 

Nombre 
Direction 3 
Finances, Achats, Personnel 6 
Ventes et marketing 2 
Production / assemblage 4Q 
TOTAUX 51 

VENTES ET MARKETING 

La force de ventes et de marketing de MODULEC se trouve i Sal6. 

La stratdgie de vente de la socidtd s'est toujours fondde sur une participation active aux 
expositions du secteur, ainsi que des ventes directes aux clients.
 

L'activit6 de ventes et de marketing de MODULEC a toujours dtd limitde par une pdnurie de
 
fonds de roulement et elle s'est r6cemment plus ou moins arret6e.
 

ACHATS 

Cette activit6 a igalement cessd il y a quelque temps en raison de l'6puisement du fonds de 
roulement de la socidtd. 
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RENTABILITE
 

Les ventes et la rentabilitd de MODULEC depuis 1986 se r~sument comme suit
 

(millions de DH) 

Chiffre d'affaires R~sultat net 

1986 3,4 -3,4 

1987 2,1 -4,1 

1988 6,9 -3,6 

1989 8,4 -1 

1990 3,4 -0,9 

1991 2,8 ..2,2 

1992 1,5 -2,5 

1993 au 30 juin 0,1 (e) -1,5) (e) 

(e) Estimations de la direction 

Lorsque MODULEC dtait le principal fournisseur de joints en plastique de I'ONCF, de 1983 A 
1989, ce produit reprdsentait 75% des recettes de la societd. 

Lorsque I'ONCF a commenc6 Aproduire ses propres joints en plastique en 1989, ies ventes de 
MODULEC se sont effondrdes, passant de 8,4 millions de DH A3,4 millions de DH en 1990, 
et A2,8 millions de DH en 1991. 

Les ventes de MODULEC ont enregistrd un baisse suppldmentaire, A 1,5 millions de DH en 
1992, refl6tant la conjugaison de plusieurs probkimes chroniques de vente, de production et de 
fonds de roulement. La situation de la socidtd a continud A se d6tdriorer depuis. 

LIQUIDITES 

MODULEC a totalement dpuisd ses liquiditds disponibles et s'est vu refuser toute prorogation 
suppl6mentaire de ses lignes de credit. Elle n'est plus aujourd'hui en mesure d'assurer le 
paiement de ses salaires, ni meme de sa facture de t~liphone. Selon nos informations, la 
soci6td a pu continuer Ar~gler ses employds depuis mai 1993, date de cessation d'activit6, et 
d'dviter la fermeture intdgrale de ses locaux, car l'ODI, pour des raisons de politique g6ndrale, 
lui avance les fonds n6cessaires Acette fin. 
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MODULEC semble s'6tre vu refuser. pendant la plus grande partie de son existence, un 
capital d'investissement suffisant pour acheter du materiel et de I'6quipement ndcessaires, ainsi 
qu'un fonds de roulement destind Aune exploitation normale. 

EVALUATIONS 

Une expertise des principaux 616ments de l'actif de la a dtd fffectud en septembre 1003 par la 
SNAE. Cette expertise a dorn les valeurs d'utilisation suivantes pour les immobilisations et 
les stocks 

terrain nu 3.070.000 DH 

terrain idustriel 920.000 DH 

constructions 1.230.000 DH 

materiels 3.785.000 DH 

stocks 2.290.000 DH 

Ces valeurs reprdsentent une plus value nette potentielle par rapport Aleur valeur net 
comptable d'environ 6 millions de DH, ce qui contribue Ala reduction de la situation nette 
negative de l'entreprise. 

BILAN ET CARACTERISTIQUES FINANCIERES 

Les 6tats financiers les plus r~cents de MODULEC, en date du 31 dicembre 1992, n'ont pas 
dt6 vdrifids ni examin6s par des comptables professionnels inddpendants. 

Nous recommandons aux propridtaires de MODULEC de proc~der avec extreme prudence 
quant aux decisions concemant la situation de la soci6t6 pour tenter de r~gler son passif, ou 
de disposer de son actif, en l'absence d'une vdrification exhaustive par un cabinet fiable 
d'experts-comptables ind6pendants. 

Bien que la direction de MAPROC ait dtd efficace dans l'ensemble, nous avons eu quelques 
difficultds i parachever notre analyse du bilan en raison des probl~mes rencontres par la 
direction de MODULEC dans la pr6paration de certaines informations d6tailldes requises, et 
en raison des diff6rences de classement des comptes, entre les soldes des d61ments d'actif, 
identifi6s dans les dtats financiers du 31 d~cembre 1992, et des informations d6tailldes 
fournies en date du 31 juillet 1993. 

Les 6tats financiers non audit~s de MODULEC au 31 d6cembre 1992, qui ne refldtent pas la 
restructuration financi6re partielle effectude it la moitid de 1993 sur le capital et la dette 
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bancaire de la socidtd, indiquent que les pertes annuelles cumuldes depuis 1986 ont abouti a 
une situation nette ncgative de l'ordre de -20 millions de DH, soit -15 millions de DH apr~s la 
restructuration financi~re non enregistrde de la moitid de 1993. 

MODULEC ,st en situation nette negative depuis 1988 et est donc en faillite depuis cinq ans 
au moins. 

Notre dtude de ces dtats financiers tout A fait obsoltes et des informations orales fournies par
la direction de MODULEC, nous mne d conclure qu'un certain nombre d'autres ajustements 
"d'ordre de grandeur" sont indiquds afin de procdder A l'estimation de la situation nette 
actuelle rdelle de MODULEC. 

A notre avis, 1incidence de ces ajustements indique que la situation nette negative de 
MODULEC dtait sans doute juste, en termes d'ordre de grandeur, dans les dtats financiers de 
la socidt6 du 31 d~cembre 1992, bien que l'on sache qu'elle ait augment6 depuis. Notre 
estimation de la vdritable situation nette de MODULEC, Ala mi-1993, se situe aux alentours
 
de -17,4 millions de DH apr&s la restructuration financi~re partielle rdcente et l'infusion de 5
 
millions de DH en capital suppl6mentaire (pour rembourser la dette bancaire).
 

L'importance de la situation nette n6gative de MODULEC Ades incidences importantes pour 
ses actionnaires, et en particulier I'ODI, puisque on estime la dette bancaire de MODULEC A 
plus de 10 millions de DH, apr~s la restructuration rfcente. 

Selon les informations fournies par I'ODI, ce dernier aurait garantie la totlaitd de la dette 
bancaire de MODULEC, pour un total de pr~s de 23 millions de DH. 

CONCLUSIONS ET RECOMMANDATIONS 

A notre avis, au vu de sa condition financire, de la nature et de l'tat de ses mat~riels et 
dquipements, du niveau de comp(tence de ses effectifs et de sa direction, et de la nature et 
qualitd de ses produits, MODULEC n'a absolument aucune "valeur d'exploitation" dans le 
cadre du marchd marocain, r(cemment lib~ralisd. 

I1pourrait Etre possible de trouver d'autres utilisations rentables de ses bfitiments et d'une 
partie de ses matdriels et 6quipements, mais ces utilisations restent incertaines. 

Selon nos informations, trois investisseurs potentiels ont exprimd un certain intdr~t quand A 
l'achat des constructions, terrains, materiel et dquipement de MODULEC. 

Nous avons 6tudi6 les documents prdcisant les termes de deux de ces propositions d'achat. 
Selon nos informations, une autre proposition aurait &6 reque. Nous en avons demand6 un 
exemplaire aupr~s de I'ODI et du Ministre de la Privatisation, sans succ~s. 
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Les propositions 6tudides par nos soins offrent de reprendre le fonds de commerce de 
MODULEC et tout son actif, en dchange d'un dirham symbolique et de la reprise de 2 a 5 
millions de DH de sa dette. 

Les propridtaires de MODULEC semblent disposer de deux options. L'une, baptisde option A, 
consisterait Avendre la socidtd selon lorientation des propositions 6tudides. L'autre, roption B, 
serait de d6clarer la socidt6 en faillite et de vendre son actif en liquidation, selon les meilleurs 
termes disponibles. 

Selon les informations disponibles, nous estimons que le passif de MODULEC, en date du 31 
d~cembre 1992, comprenait les 61ments suivants : 

milliers de DH 

TVA et imp6ts report6s 3.203 
Indemnit~s de licenciement 750* 
Imp6ts et crdanciers privildgids 4.953 
Dette A long terme 7.043 
Dette 4 court terme 3.006 
Ddcouverts 6.202 
Moins : versement de rODI en 1993 -5.000 
Banques (garantis) 11.251 
Comptes fournisseurs 924 
Autres crdanciers 6.098 
Compte courant ODI 2.000 
Comptes de rdgularisation 2.274 
Effets Apayer 478 
Cr6anciers non garantis 11.772 
Total 27.97 

* Y compris ajustements estimatifs, voir annexe C. 

Si les propri~taires actuels de MODULEC vendent la socidtd selon des modalitds similaires A 
celles propos~es dans les offres d'achat que nous avons 6tudide, rODI sera redevable du 
montant total des imp6ts et des crdanciers privil~gids, de la dette bancaire garantie et du solde 
impayd des autres 6l6ments de passif de MODULEC, apr~s deduction du passif repris par 
l'acheteur. Ce montant pourrait 8tre de 28 millions de DH, moins 2 A5 millions de DH, ce 
qui laisse un solde rdsiduel de 23 A26 millions de DH. Deux millions de DH 
suppl~mentaires, ou le chiffre actuel, pourront dgalement 8tre d~duits des montants avancds 
par I'ODI AMODULEC et compris dans ce solde, pour aboutir Aun total entre 21 et 24 
millions de DH. 
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En revanche, si les propridtaires actuels de MODULEC d~clarent la socidt6 en faillite, afin 
que son actif soit vendu en liquidation sur le march6 ouvert, le d~roulement des 6v~nements 
sera le suivant : tout d'abord, le produit de la vente sera sans doute sup~rieur au montant 
offert dans les propositions d'achat de MODULEC en tant que societd. Deuxi~mement, une 
fois l'encours fiscal payS, ainsi que les indemnit~s obligatoires pr~vues par la loi pour les 
employ~s et les autres crdanciers privildgi~s, le tout dtant de l'ordre de 4 A5 millions de DH,
le produit de la vente des terrains et des constructions ira aux banques et rdduira les risques 
de 'ODI dans le cadre de ses garanties bancaires. 

Le montant obtenu ainsi pourrait 6tre de I'ordre de 6 d 10 millions de DH, si les terrains de 
MODULEC sont vendus de manire Areconnaitre sa valeur potentielle r~sidentielle, plut6t 
qu'industrielle. 

En dehors dv produit de la vente de MODULEC, d'autres 6l6ments d'actif pourraient
dgalement servir d rembourser une partie du passif fiscal et de l'encours aux cr~anciers 
privildgids de la socit6, ce qui pourrait 6tre au profit de I'ODI en lib~rant des fonds afin de 
rembourser en partie la dette bancaire. 

Selon notre estimation, les sommes repr~sentant les imp6ts dOs, les crdanciers privil~gi~s et ]a

dette bancaire garantie pourraient se situer A 15 millions de DH, nous ne prdvoyons aucune
 
disponibilitd financi~re importante pour rembourser les crdanciers 
non garantis de
 
MODULEC, auxquels la socidt6 doit environ 13 millions de DH, si l'on exclut les 2 millions
 
de DH dOs d l'ODI. 

Dans le cadre de l'option B, c'est-A-dire la liquidation de la socidtd, ces crdanciers non
 
garantis ne seront sans doute pas rembours~s, et se trouveront dans la m~me situation que les
 
actionnaires de MODULEC, qui subiront une perte intdgrale de leur investissement. 

Dans le cadre de l'option A, F'ODI - en dehors de ses engagements quunt aux sommes dues 
pour imp6ts impayds, ,*ndemnitds de licenciement des employds et la dette bancaire de 
MODULEC, subira la charge considerable de (1) conclure les details contractuels de la vente 
de MODULEC, et (2) soit rembourser les crdanciers non garantis restants en totalitd, ce qui
cofiterait entre 8 et II millions de DH, apr~s deduction des 2 A5 millions de DH de passif
repris par l'acheteur, ou de n~gocier les r~glements Aun coOt moindre mais toujours
important, qu'il est impossible d'estimer Al'heure actuelle. 

L'ODI subira dgalement le risque de poursuites 16gales de la part des banques de MODULEC 
en ce qui concerne l'encours des credits bancaires de la soci6td, ainsi que de la part des 
crdanciers non garantis et impay6s. L'ODI devra sans doute faire face Ala probabilitd d'avoir 
Ad6bourser d'importantes sommes en fi'ais juridiques et accords n~gocids, qui seraient dvitds 
en adoptant l'option B. 
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L'option A aboutit donc d. 'ODI restant responsable du passif total restant, de l'ordre de 23 
millions de DH, et des charges administrative et financi&re de la conclusion de la vente de 
MODULEC et du r~glement de ses affaires. L'option B laisse AI'ODI des engagements igaux
maximum, se rdduisant au total des imp6ts dfis, des indemnit~s de licenciement exigds par la 
loi, et des garanties bancaires se montant Aun total estimatif de quelques 15,4 millions de 
DH. 

En outre, dans le cadre de l'option B, 'ODI dispose de la capacitd de r~duire davantage 
encore ce solde grdce au produit de la vente en liquidation des 16m(-nts d'actif de 
MODULEC. Selon nous, ce produit se situerait entre 7 et 11 millions de DH, selon le 
montant requ de la vente des terrains et constructions de MODULEC. L'ODI se d~gagera
dgalement des charges financire et administrative de la vente de MODULEC et du 
r~glement de l'encours de son passif. 

De plus sous l'option B l'ODI a la possibilitd de r~duire ce montant davantage par le produit
de la liquidation des biens de MODULEC. Nous estimons que ce produit pourrait valoir 
environ 7 millions de DH, selon le montant requ pour les terrains et constructions. 

A notre sens, l'option B est la seule qui mdrite d'Etre sdrieusement 6tudide sur la base de 
crit&res d'dvaluation 6conomiques et rationnels. 
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ANNEXE A - RESUME DES RESULTATS 1986-93 

MODULEC 

HIFFRES D'AFFAIRES 

RESULTAT D'EXPLOITATION 
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Sourcec DIRECTION FINANCIERE MODULEC 
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ANNEXE C: Analyse du bilan fond~e sur les informations disponibles 

Selon le Directeur gdn~ral de MODULEC, la soci6t6 n'dtait pas en mesure de preparer les 
6tats financiers int&imaires, ni ceux de la mi-1993, en raison d'une insuffisance de liquidit6s 
pour payer le notaire afin d'enregistrer officiellement les modifications r6centes apportdes A 
la structure du capital. 

Nous avons, en consdquence, fond6 notre dtude sur les 6tats financiers non v~rifids de 
l'exercice prenant fin le 31 d~cembre 1992, ci-joint en annexe B, et les explications foumies 
oralement par la direction de MODULEC concernant la restructuratio, financi~re de la soci~td 
durant le premier semestre de 1993. 

ACTIF;
 

1. Terrains 460.000 DH 

MODULEC poss~de environ 7.000 metres carrf6s de terrains dans la banlieue de Sale. Selon 
nos informations, ces terrains ont dt6 achetds avant 1980 pour 66 DH le metre carrd. Leur 
valeur a considdrablement augmentd depuis. 

La SNAE a 6valud le terrain nu A3,07 millions de DH, et le terrain industriel A920.000 DH. 
Ce terrain pourrait sans doute valoir plus s'il 6tait utilisd Ad'autres fins que l'industrie, 
comme par exemple des lotissements. 

I1existe un potentiel de b~n~fices spdculatifs qui, s'il se rdalise, pourrait contribuer 3 millions 
de DH au remboursement de la dette bancaire de l'entreprise et se faisant contribuer Ala 
reduction Ie la situation nette ndgative. 

2. Constructionset iquipement 988.000 DH 

Ce solde, qui repr6sente la valeur amortie de l'usine, du matdriel, de l'quipement d'autres 
biens de MODULEC, est indiqu6 ci-dessous: 

(milliers de DH) Valeur brute Amortissements Valeur nette 

Constructions 
Materiel et dquipement 

2.152 
4.410 

-1.266 
-4.346 

886 
64 

Mobilier et autre actif 

TOTAUX T 
592 

7.154 

-554 

-6.166 

38 

988 
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La direction de MODULEC estime que les cofits de remplacement d'une construction 
comparable s'61&veraient, au moins, A2,2 millions de DH, le cofit reel des batiments neufs de 
MODULEC il y a treize ans. 

La SNAE a effectud une expertise de ces immobilisations en septembre 1993. Cette expertise 
donne une valeur d'utilisation de 1,23 millions de DH pour les constructions, et de 3,785 
millions pour le materiel et les dquipements. La valeur de liquidation du materiel et 
dquipements est estimd d 2,05 millions de DH. 

Ces 6quipements, dfcrits dans le rapport principal, sont dans lensemble uses et obsoletes (A 
l'exception des machines de moulage A injection plastique). 

Ces valeurs estimds pour les immobilisations se comparent avec leur valeur nette comptable 
totai de I million de DH, pour une contribution nette de 4 millions de DH it ]a situation nette 
de l'entreprise. 

3. Participations, ddptts et cautionnements 

Ce solde est cens6 reprdsenter des d~p6ts aupr~s des services publics. II doit 8tre recouvrable. 

4. Stocks 3.550.000 DH 

Les stocks de MODULEC, d'une valeur importante au 31 d~cembre 1992, sont indiquds ci­
dessous: 

milliers de DH 

Mati6re premieres 278 
Immobilisations en cours 2.474 
Produits finis 648 
Matdriaux de conditionnement M 

3.550 

Selon les responsables de MODULEC, ces stocks, restds presque inchang~s depuis 1992, sont 
considdrablement surdvalu~s. 

La SNAE a 6valud ces stocks en septembre 1993, et leur a attribud une valeur d'utilisation de 
2,29 millions de DH. Leur valeur de liquidation est estim A826.000 DH. 

La valeur d'utilisation est inf~rieur A la valeur nette comptable par une marge de 1,26 millions 
de DH, ce qui n~cessite un ajustement et rdduit davantage la situation nette de l'entreprise. 
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5. Comptes clients 2.546.000 DH 

Selon nos informations, sur ce montant, 100.000 DH ont dtd recouvrds depuis le 31 ddcembre 
1992, 150.000 DH seront contrebalancds par des soldes compensateurs, et 188.000 DH 
rdsultent d'une erreur comptable de classification qu'il convient de passer par profits et pertes.
Selon les responsables de MODULEC, sur ce solde, il sera relativement aisd de recouvrer 
200.000 DH. En outre, ils affirment que 300.000 DH supplementaires repr~sentent des
 
garanties ddpos~es aupr~s de I'ONCF. Ce montant sera rendu intdgralement en temps voulu,
 
soit un solde rdsiduel de 1,6 millions de DH.
 

Sur ce solde de 1,6 millions de DH, 700.000 DH sont jug~s douteux, et, par consequent, une 
provision de 50% s'impose. Selon nos indications, le solde de 900.000 DH est douteux, et il 
convient de le passer enti~rement en charges. 

Cela produit un solde estim6 d'environ 1,1 millions de DH, jugd recouvrable. Nous estimons, 
donc, que des ajustements apportds i ces comptes clients feront imputer des charges 
suppldmentaires sur les capitaux propres, soit 1,5 millions de DH. 

6. Autres dibiteurs 479.000 DH 

Ce compte comprend 273.000 DH d'effets Apayer, 180.000 DH de d~biteurs divers, et 25.000 
DH de comptes de r~gularisation. Etant donn la situation de MODULEC, et en l'absence 
d'informations contraires, Anotre avis ces comptes sont presque tous douteux. Nous 
proposons, donc, une provision de 50%, soit une charge de 240.000 DH sur les capitaux 
propres. 

7. Acomptes versis au personnel 364.000 DH 

II s'agit de sommes remontant Aplusieurs annes que devront rembourser les anciens salarids 
et ceux en activitd. En rabsence d'informations contraires, nous proposons de les considdrer 
douteux et de prdvoir une provision de 100%, soit une imputation suppldmentaire de 364.000 
DH aux capitaux propres. 

8. Taxe 6 la valeur ajoute 1.289.000 DH 

II s'agit du solde des remboursements impayds payables i la socidt6. Selon les responsables de 
MODULEC, ce montant est enti~rement recouvrable. Nous ne sommes pas Ame^me de juger 
du bien fond. de cette d~claration. 
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PASSIF 

1. Dette a long terme 5.102.000 DH 

Ce solde repr6sente la dette A long et Amoyen terme payable Aun consortium de banques. 
Les int6r~ts annuels payables sont de 10%. Les terrains et les constructions ont servi de 
garantie. Selon nos informations, ce solde a atteint 7 millions de DH au 31 juillet 1993, soit 
une augmentation d'environ 0,8 million DH. Selon nos informations, 1,6 millions de DH 
environ sont venus d dch~ance et sont payables le 31 d6cembre 1992. 

2. Provisionpourpertes et charges 120.000 DH 

Nous ne savons pas si ce solde a dt6 6tabli dans un but gdn~ral ou sp~cifique, ni pourquoi il 
figure de cette manifre sur le bilan. Quel que soit l'objectif d'origine, il semble ddpass6 par 
les dv6nements. Provisoirement, rous proposons de le laisser tel quel. 

3. Fournisseurset personnel 924.000 DH 

Ce solde comprend les diffdrents comptes fournisseurs dont 466.000 DH destin6s aux 
foumisseurs et 458.000 DH destinds Apayer les salaires et les congds du personnel. Selon nos 
informations, ce demier montant s'dtait dlevd A575.000 DH au 31 juillet 1993, soit une 
augmentation de 117.000 DH. 

4. Autres crdanciers 6.098.000 DH 

Nous n'avons pas eu d'explication cohdrente de la composition de ce solde pourtant dlevd. 
Nous pensons qu'il comprend probablement des montants importants d'imp6ts et de taxes non 
versds, ainsi que des charges Apayer sur l'intdrt des pr~ts et des primes d'assurances. 

5. Compte courantODI 2.000.000 DH 

Ce solde reprdsente des avances de I'ODI. 

6. TVA, impbts et taxes 3.203.000 DH 

Selon nos informations, ce solde reprdsente 241.000 DH d'imp6ts et de taxes diffdrds, ainsi 
que 2.962.000 DH de TVA restds impay~s. 
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7. Compte de rigularisation du passif 2.274.000 DH 

Nous n'avons requ aucun detail sur la composition de ce solde. 

8. Effets a payer 478.000 DH 

Ce compte comprend d'autres effets Apayer aux fournisseurs. 

9. Obligations, bons, emprunts h moins d'un an 3.006.000 DH 

Nous n'avons pas dt6 en mesure d'identifier la composition de ce solde mais, Anotre sens, il 
reprdsente des emprunts Acourt terme A I'ODI et la part actuelle d'un pourcentage des autres 
dettes bancaires i moyen et A long terme contractdes par MODULEC. 

10. Banques 6.202 DH 

Il s'agit du montant payable sur une ligne de credit fournie par un consortium de banques 
dont BMCI, BMC, BP, et SMDC. Selon nos informations, rendettement de MODULEC 
envers ses crdanciers, dont des banques et l'ODI, a augmentd depuis le 31 d6cembre 1992. 
Nous n'avons pas dtd Am~me de d6terminer le montant global de cette augmentation. 

En outre, MODULEC est responsable d'un passif hors bilan exig6 par ]a loi et destin6 A 
couvrir les indemnit6s de licenciement des salaries. La direction de MODULEC le situe A 
750.000 DH au 31 juillet 1993. 

Il convient de noter que, selon nos estimations, l'endettement de MODULEC envers les 
banques et l'ODI semble avoir ddpass6 16,0 millions de DH au 31 d~cembre. Nous n'avons 
pas r6ussi Aidentifier les d6tails de tous les emprunts de MODULEC. Selon nos informations, 
les garanties de l'ODI, A rheure actuelle, s'dlvent A26 millions de DH sur les dettes A long, 
moyen et court terme de MODULEC. 

Le rdcapitulatif de l'incidence de ces ajustements estimis proposes de la situation nette rdelle 
estimde de MODULEC est indiqud ci-dessous: 

milliers de DH 

Capitaux propres (situation nette) selon le
 
bilan du 31 d~cembre 1992 (19.668)
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Aiustements favorables 

Terrains et constructions (par rapport
A leur valeur nette comptable) 3.874 

Materiel (par rapport d leur valeur 
nette comptable) ,6 

Total (12.111) 

Aiustements d~favorables 
Stocks (par rapport A leur valeur nette 
comptable) (1.260) 

Provisions pour clients douteux (1.500) 

Provisions pour autres comptes douteux (240) 

Provision pour effets Apayer aux salaries (364) 

Dette A long terme suppldmentaire, augmentation 
estim~e depuis le 31 ddcembre 1992 (1.100) 

Comptes fournisseurs, augmentation estim~e 
depuis le 31 d(cembre 1992 (117) 

Obligations d'indemnitds de licenciement 
payables aux anciens salarids am 

Sous-Total (5.331) 

Total 

En nous fondant, donc, sur les informations disponibles, nous estimons que la situation nette 
rdelle de MODULEC A la mi-1993 reprdsente un solde n~gatif de l'ordre de (17,4) millions de 
DH. Ce montant est une estimation qui ne tient pas compte de tous les autres ajustements 
couvrant les emprunts bancaires suppldmentaires et les emprunts AODI consentis depuis le I 
janvier 1993 que nous n'avons pas dtd en mesure de quantifier, ni les 5 millions de DH de 
capitaux suppidmentaires vers6s, selon nos informations, Ala socidtd depuis le 31 d~cembre et 
destinds avant tout A rdduire sa dette bancaire. 
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ANTECEDENTS
 

La socitd MAPROC a &6 cr 6e en 1980. 

A l'heure actuelle, elle a 204 employds et sa production, selon les dpoques, a compris les 
chaussures et la maroquinerie, dont des blousons, des sacs d main et des valises, pour se 
concentrer uniquement aujourd'hui sur les chaussures. 

Les ventes de MAPROC se sont rapidement d6veloppdes au depart, sur la base de commandes 
en sous-traitance de Kickers S.A., une soci~t6 franqaise. Cette derni~re est restde la principale 
cliente de MAPROC jusqu'en 1988, date Alaquelle elle a achet6 une participation dans une 
autre socidtd et y a transfdr6 la plupart de ses activitds. Depuis 1988, Kickers passe 
uniquement commande AMAPROC du volume d~passant la capacit6 de sa filiale. Cette 
situation a eu une profonde incid-nce tout d'abord sur les ventes de MAPROC, qui sont 
passdes d'un maximum de 32,7 millions de DH en 1988, ,A13,9 millions de DH en 1991, 
avant une reprise 6 26,4 DH en 1992 au fur et Amesure que la socidt6 trouvait de nouveaux 
clients. 

En outre de la difficult6 associde au maintien de ses ventes, MAPROC a dgalement subi 
d'importantes pertes suite Ades vols et Aune mauvaise gestion vers la moitie et Ala fin des 
annes 80. Elle a subi une imputation pour quantit~s de stock manquantes et criances 
douteuses d'un total de 22 millions de DH, en 1989, soit pr s de 70% des pertes de cette 
annde-l. 

A suite de ces replis et d'autres difficultds, la socidtd a engagd en 1992 un expert de 
l'industrie de la chaussure pour entreprendre une evaluation technique de 'exploitation de 
MAPROC. 

Voici les principales conclusions prdsentdes par l'expert 

I. Le materiel et l'dquipement de MAPROC ne s'appuient pas sur les demi~res 
teelmologies, mais ils sont analogues au materiel utiiise par les autres socidt~s au Maroc 
t-t est ad~quat. 

2. Les frais financiers de MAPROC reprdsentent deux fois le montant des cofits salariaux 
de la soci~t6 et ne concordent pas avec lensemble du secteur. Une restructuration 
financi~re est ndcessaire pour redresser cette sauation et permettre Ala socidtd 
MAPROC d'8tre compdtitive. 

3. I1convient d'amdliorer le contr6le des coflts de production. 
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4. 	 I1existe un goulet d'6tranglement de production important pouvant 8tre dlimind d peu
de frais, ce qui permettrait AMAPROC d'augmenter nettement sa capacit6 de 
production de chaussures. 

5. 	 MAPROC pourrait renforcer ses ventes en crrant sa propre marque et sa propre force
 
de vente.
 

A la suite de cette dtude, MAPROC a adoptd les recommandations des experts industriels et a 
investi pros de 500.000 DH pour l'achat d'une ligne d'assemblage d'occasn-n, afin d'6!iminer le 
goulet d'dtranglement de production identifid dans le rapport. Cet investissement a permis A 
MAPROC d'augmenter sa capacitd de production de 800 A1.600 - 2.000 paires de chaussures, 
par dquipe de 8 h 00. 

MAPROC a ainsi mis Aexecution une importante mesure pour amdliorer sa productivitd et est 
maintenant en mesure d'augmenter nettement sa production d~s qu'une augmentation des 
ventes le justifiera. 

Les ventes ont dtd plus importantes au premier semestre de 1993 et la direction de MAPROC
 
prdvoit d'atteindre ou de dfpasser ldg~rement son seuil de rentabilitd pour 1993, par rapport
 
aux pertes signaldes de 3,6 millions de DH en 1992.
 

MAPROC pourrait rdussir un redressement de rentabilitd si la charge de ses frais finenciers 
pouvait 8tre nettement r~duite A la suite d'une restructuration financi~re et si ses ventes 
augmentaient considdrablement. 

STRUCTURE DE CAPITAL ET ACTIONNAIRES 

Les actions de MAPROC sont r~parties comme suit : 

ODI 	 28,6% 
Salima Holdings 	 ZL4% 

100,0% 

Il existe d'autres actionnaires, non identifids spdcifiquement, qui d6tiennent quatre centi6mes 
0d'un pour cent. 

Les actions d6tenues par Salima Holdings se divisent entre des investisseurs libyens
d6tenteurs de 50%, 'ODI - 40% et une banque, la BCA, qui d6tient 10%. 
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Salima Holdings est crdditeur de 16,1 millions de DH par l'intermddiaire de son compte

courant associd, ce qui pourrait 6tre converti 
en capital et apporter ASalima Holdings un
 
levier et un contr6le financier suppldmentaires sur MAPROC.
 

Selon nos infbrmations, les investisseurs libyens de Salima Holdings ont rdcemment dirigd lesaffaires de MAPROC, et rODI a indiqud souhaiter vendre les parts directement ddtenues de
MAPROC ds que possible, et, A long terme, tout ou partie des 40% de sa participation dans 
Salima Holdings. 

TERRAINS ET CONSTRUCTIONS 

MAPROC loue pros de 2.000 metres carrds d'espace de production et de bureaux dans la zoneindustrielle de Casablanca, pour 33.000 DH par mois. Toutes ses activitds de production,
administration, commercialisation et achats s'y ddroulent. Son bail est venu A terme Ala fin du
mois de septeinbre 1993. MAPROC dtait en train de ndgocier un nouveau bail lors de nos
visites, en juillet et en aofit, et on nous a informds que MAPROC dtudiait la possibilitd d'une
 
option location/achat de son bdtiment.
 

La direction de MAPROC prdvoyait une ldg~re augmentation de son loyer et ndgociait cette
 
augmentation pour qu'elle soit minimale.
 

MATERIEL ET EQUIPEMENT 

MAPROC disposait d'ne gamme exhaustive de matdriel et d'dquipement de fabrication de
chaussures, rdpartie en deux lignes de production. Selon le directeur gdndral de la socidtd, ce
matdriel, achetd d'occasion et dgd de pros de dix ans, est en bon dtat et fonctionne 
relativement bien. 

Cette dvaluation a dt6 confirmde par les conclusions de l'expert industriel. 

PRODUITS 

MAPROC a toujours fabriqu6 une gamme de produits en cuir, dont des blousons, des sacs A
main, des valises et des chaussures. Le directeur gdndral de MAPROC a soulignd qu'il s'agit
de trois secteurs diffdrents, non comp1dmentaires. C'est la raison pour laquelle MAPROC a
ddcidd de stopper la production de v~tements en cuir et de rdduire au minimum celle des sacsAmain pour satisfaire les commandes existantes. MAPROC prdvoit de stopper sa production
de sacs Amain une fois que les commandes en cours auront dtd satisfaites. 

79 Price Waterhouse t 



Rapports Ddtailldsdes EntreprisesAppartenant a l'Etat 
MA PROC 

MARCHES 

Seule pros de 2% de la production actuelle de MAPROC est vendue au Maroc. Pr~s de 40% 
de sa production de 1993 est envoyde en Libye. Cette situation devrait changer d I'avenir au 
fur et i mesure que MAPROC augmentera sa production. MAPROC a acquis des clients en 
Espagne, en France et en ex-Union Sovidtique et prdvoit de ddvelopper rapidement ces
 
marches.
 

Le directeur g~ndral prdvoit dgalement de d6velopper de nouveaux marchds dans les pays
 
arabes du golfe.
 

L'absence en Libye de droits de douane sur les importations venant des pays du Maghreb

constitue une des principales raisons de l'importante activitd de MAPROC en Libye.
 

Selon le directeur gdndral de MAPROC, le souhait des actionnaires majoritaires de MAPROC
 
visant i renforcer la situation de la socidt6 sur le marchd libyen a constitud l'une des
 
principales raisons de son recrutement Ace poste.
 

CONCURRENTS 

MAPROC a plusieurs concurrents au Maroc, dont les plus importants sont: 

BATA, une socidtd canadienne, dont les operations au Maroc sont cinq fois plus 
importantes que celles de MAPROC. 

* TIRMOLED, une socidtd marocaine, deux fois plus grande que MAPROC. 
• SACMAR, une socidt6 marocaine, de la meme taille que MAPROC. 
* COMBADIC, une autre socidt6 marocaine, de la m~me taille que MAPROC. 

I1existe dgalement plusieurs concurrents de moindre taille. 

Selon le directeur de MAPROC, tous les grands concurrents de la socidtd ont des avantages
importants dont MAPROC n'a jamais dispose, notamment un meilleur accs au capital, des 
rdseaux de distribution dedids, et des dquipements plus modernes. 

M. Ramadan Ali Arafa, citoyen libyen, a pris le poste de directeur g~ndral au ddbut de 1993. 
M. Arafa d~tient un dipl6me de Finances et a des antdcddents de comptable. I1dispose d'une 
experience de gestion antdrieure, bien qu'il prdcise n'avoir aucune experience en mati~re de 
production de chaussures. 

MAPROC a eu cinq directeurs gdndraux au cours des huit annes prdcddant le recrutement de 
M. Arafa. Selon nos informations, un des pr~dcesseurs de M. Arafa, dtait dgalement
propridtaire d'une usine de production de chaussures. Selon M. Arafa, cette personne avait 

80 Price Waterhouse 0 



Rapports Ditailks des EntreprisesAppartenant a 'Etat 
MAPROC 

avoud aux reprdsentants de Salima Holdings avoir vole d MAPROC des mat~riaux, des 
modules et des pieces ddtach~es. M. Arafa a 6galement indiqud qu'un, ou plusieurs, ex­
directeurs gdn~raux de MAPROC avaient dtd licencids pour ces mdmes raisons. 

MAPROC dispose i l'heure actuelle d'un directeur financier, i temps partiel, qui a dtd ddldgu6
Ala soci~td par Salima Holdings, oOi il est dgalement directeur financier. II s'agit d'un 
arrangement temporaire jusqu'd ce que MAPROC puisse recruter son propre directeur 
financier Aplein temps. 

L'dquipe de gestion de MAPROC comprend dgalement un directeur de la Fabrication, qti a 
quatorze ans d'exp~rience, recrut6 par MAPROC en 1984, et un directeur des Modles et de 
l'Ordonnancement de la production, qui a seize ans d'expdrience et qui est entrd chez 
MAPROC en 1991. MAPROC cherche Arheure actuelle des candidats au poste de directeur 
des Ventes. 

Selon M. Arafa, l'organisation de la gestion dtait minime lors de son entree chez MAPROC. I1 
n'y avait pas, pax exemple, de directeur de la Fabrication et il a promu le directeur actul A 
son poste. Toujours selon M. Arafa, il existait tr~s peu de contr6les internes et de procedures 
et r~glements int~ieurs, et il est en cours d'dlaboration de ces 61ments. 

MAIN-D'OEUVRE 

MAPROC a 204 employds. La socidtd engage dgalement des employds intdrimaires, lorsque
n~cessaire et justifid. Ses effectifs comptent parfois jusqu'A 240 personnes. Le personnel de la 
socidtd se r~partit A l'heure actuelle comme suit : 

Nombre 
Direction 4 
Personnel et finances 9 
Achats 3 
Ventes et marketing 
Production 184 
Autres 4 
TOTAL 204 
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VENTES ET MARKETING 

MAPROC a un repr~sentant commercial d Paris et a r6cemment engag6 un reprdsentant A 
DubaY. La socidt6 ne dispose pas A.l'heure actuelle de vendeures Aplein temps. La non 
constitution de sa propre force de ventes peut sans doute 8tre consid~r~e comme une omission 
importante. 

La soci~td participe assez r~gulirement Ades expositions professionnelles au Maroc et A 
1'6tranger. 

ACHATS
 

Les achats constituent une importante fonction pour MAPROC, puisque les mati~res 
premieres constituent pros de 60% du cofit des produits vendus. 

Les achats de MAPROC sont rdalis~s par le directeur des Achats et des Expeditions, en 
collaboration 6troite avec le directeur gdn~ral et le directeur des Mod~les et de 
l'Ordormancemerit de la production. 

RENTABILITE 

Les ventes et la rentabilitd de l'entreprise depuis 1986 se r6sument comme suit 

(millions de DH) Chiffre d'affaires R~sultat net 

1986 7,5 - 0,8 

1987 15,9 - 1,9 

1988 32,7 - 1,I 

1989 23,5 - 28,5 

1990 26,9 - 2,7 

1991 13,9 - 8,5 

1992 26,4 - 3,6 

1993 au 30 juin 16(e) 0,5 (e) 

(e) Estimation prdliminaire 

I1convient de remarquer que MAPROC n'a pas enregistrd de b~n6fices d'exercice avant 1993. 
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Price Waterhouse a procfd A la vdrification des comptes de MAPROC en 1989 Le ddcompte 
des stocks r~alis6 au cours de cette v6rification a rdv6l6 un deficit de 17 millions de DH, en 
l'occurrence seuls 3 des 20 millions de DH de stocks enregistr~s dans les livres comptables 
dtaient presents. II semblerait que ce deficit soit une perte cumulative rdsultant de vols et 
d'une mauvaise comptabilitd, au fil des ans. 

A la suite de la vdrification des comptes de Price Wa'erhe use, il a dgalement dtd jugd 
n~cessaire de constituer une provision de 5 millions de DH pour les cr~ances douteuses ayant 
trait aux ventes de douze clients, pour la plupart frangais, restant dues depuis longtemps et 
sujets aujourd'hui Ades poursuites en justice. 

Les charges de 22 millions de DH en r~sultant, dans la rubrique Pertes et Profits, 
reprdsentaient 70% de la perte de 28,5 millions de DH enregistrds par MAPROC 1989. Ceen 
chiffre sur-dvalue d l'dvidence les pertes de cette annde, bien qu'il soit impossible de 
d6terminer la perte rdelle. II est dgalement raisonnable de pr6sumer que les pertes 
enregistrdes de 1986 d 1988, et sans doute au cours des ann~es antdrieures, ont dt6 sous­
6valudes. 

Le personnel de Salima Holdings a entrepris, en juin 1992, un ddcompte de stock plus 
approfondi, d la suite du licenciement du directeur g~ndral prdcddent. Cette operation aurait 
r~vdl6 une difference ldgrement positive de 300.000 DH. Selon la direction de MAPROC, les 
stocks sont aujourd'hui un contr6le approprid. 

EVALUATIONS 

La SNAE a effectud une espertise des actifs de MAPROC en septembre 1993. Cette analyse 
a trouvd les valeurs d'utilization suivantes: 

Installations, matdies, outillages 7,959.000 DH 
Droits au bail 1,800.000 DH 

Ces estimations reprdsente une plus-value potentiel de 3.8 millions de DH par rapport A leurs 
valeurs nettes comptables. 

LIQUIDITES 

MAPROC dispose de peu de liquidit~s. La socidt6 a subi une s6v~re pdnurie de fonds de 
roulement pendant de nombreuses arines, situation aggrav~e par les probl~mes rdvdlks au 
cours de la vdrification des comptes de Price Waterhouse, en 1989. 
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MAPROC est en mesure d lheure actuelle de remplir ses obligations de masse salariale et
autres "en cours", notamment ses foumisseurs, mais la socidtd ne dispose que de reserves de
liquiditds limit6es et il semblerait qu'elle ait presque atteint la limite de ses credits. 

5ILAN ET CARACTERISTIQUES FINANCIERES 

Les derniers dtats financiers de MAPROC, en date du 31 d~cembre 1992, ont dtd v~rifids par
Trusthouse Consultants, SARL, Casablanca. Nous ne connaissons ni les ddtails, ni l'ampleur
de cette vdrification des comptes, mais il semblerait qu'elle ait exclu la rdalisation d'un 
d~compte des stocks en fin d'annde, et la confirmation des comptes clients. 

Nous rccommandons aux propridtaires de MAPROC de procdder avec extreme prudence quant
aux ddcisions concernant la situation de la socidtd pour tenter de rdgler son passif, ou de 
disposer de son actif, en rabsence d'une vdrification exhaustive par un cabinet d'experts­
comptables inddpendant et professionnel. 

Bien que la direction de MAPROC ait dtd ouverte et efficace face d nos demandes de
renseignements, elle n'a pas dtd en mesure de fournir certaines des informations demanddes, 
notamment les dtats financiers semestriels ou intermddiaires. Nous avons donc rencontr6 des
difficult~s d completer notre 6tude des rubriques du bilan, prdsentde en annexe C , en raison

de la nature restreinte des informations fournies et des differences entre les 6tats financiers 
en

date dv 31 d~cembre 1992, et des informations d~tailldes fournies 
en date du 31 juillet 1993. 

Les dtats financiers de MAPROC, en date du 31 ddcembre 1992, indiquent que la socidtd a 
une situation nette negative de pros de -41 millions de DH, et qu'elle est donc en faillite. 

L'ampleur de la situation negative de MAPROC indique que la structure financi~re de ]a
socid est extr~mement faible. Selon nos informations, le passif de MAPROC comprend plus
de 40 millions de DH de pr~ts bancaires, plus de 5 millions de DH dos aux fournisseurs, et 
plus de 16 millions de DH dfis aux actionnaires sous forme de comptes courants associds. 

Nous avons dt6 inform~s que, pris de 12 millions de DH de la dette bancaire de MAPROC 
sont garantis par 'ODI. 
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OPTIONS DE RESTRUCTURATION 

Une socidtd de production viable dispose, en temps normal, de plusieurs options lorsqu'elle est 
confrontde d la ndcessitd d'effectuer une restructuration financi~re importante. Ces options
 
peuvent inclure une mobilisation de fonds suppldmentaires aupr~s d'institutions de prdt, la
 
vente d'actions Ades investisseurs par l'intermddiaire d'offres publiques ou de placements

priv~s, et une vente ou fusion avec une soci6t6 concurrente. 

A notre sens, aucune de ces options n'est r~aliste pour MAPROC 1l'heure actuelle. 

Les banques et les institutions de credit ne seront probablement pas dispos~es Aaccorder de
 
nouveaux prdts AMAPROC jusqu'A ce qu'il y ait un redressement et que la socidt6 ait
 
d~montrd sa capacit6 Ag~n6rer un cash flow positif durable.
 

II est peu probable que Ion puisse trouver de nouveaux investisseurs avant un redressement,
 
et les investisseurs qui seraient disposes d invcstir apr~s un redressement exigeront 
sans doute
 
pros de 100% des actions de MAPROC, ainsi qu'une protection ou une exemption de son
 
passif exhaustif. La vente de MAPROC i un concurrent ou sa fusion avec ce dernier n'est
 
sans doute pas faisable sur ure base exigeant que le concurrent assume une partie importante
 
du passif actuel de MAPROC.
 

A notre sens, les propri6taires actuels de MAPROC disposent donc de trois options rdalistes 

* Declarer faillite 

Vendre l'installation de production de MAPROC et ses autres 616ments d'actif, et rdgler 
le passif selon les meilleurs termes n~gociables 

Investir le capital suppldmentaire n~cessaire au soutien d'un programme de
 
redressement efficace.
 

Seuls les propridtaires de MAPROC peuvent decider de raspect rationnel ou pas d'investir des 
capitaux suppldmentaires dans la socidtd, selon leurs prioritds, le cofit et la disponibilitd du 
capital. 

Nous ne pouvons avancer de chiffres quant au niveau, ni au calendrier, des pertes ou de la 
rentabilitd futures de MAPROC, mais il est possible, Anotre avis, que MAPROC ait un avenir 
viable en tant que socidtd, si les schdmas r~cents d'amdlioration de la productivitd, du contr6le 
des cofits et de la gestion se maintiennent, et si la socidtd reqoit le capital n~cessaire. 

I1reste difficile d'6tre optimiste, cependant, compte tenu des fluctiuations de ventes et des 
charges exceptionnelles si courantes dans le passe. 
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Selon nos informations, Salima Holdings a pris certaines mesures de redressment en juin
1993, en organisant un re-financement partiel de MAPROC et dlabore A l'heure actuelle une 
proposition concernant une restructuration et une r6organisation financires plus exhaustives. 

Nous avons dtudid deux documents, l'original et sa mise Ajour, rdcapitulant les 16ments clds 
de cette proposition. Nous avons eu quelques difficultds A suivre certains details financiers, 
mais nous comprenons dans l'ensemble les niesures proposdes, notamment 

1. 	 I1est demandd aux actionnaires de MAPROC de : 

* Augmenter le capital social officiel de MAPROC en convertissant 15 millions, 
des quelques 16,2 millions de DH de comptes courants associds, en capital 
social. 

0 	 Rdduire le report Anouveau ndgatif, se montant A47,8 millions de DH au bilan 
du 31 d~cembre 1992, en compensant 7 millions de DH de ce solde par le 
capital social. 

0 	 Investir 5 millions de DH suppl~mentaires dans la socidtd par les comptes 
courants associds. 

* 	 Ddbloquer des fonds suppldmentaires, selon les besions, poor renforcer la 
situation de MAPROC aupr~s de ses fournisseurs. Selon la direction de 
MAPROC, cette somme devrait se situer entre 3 et 7 millions de DH. 

II. 	 11 est demandd au groupement de banques, comprenant les BMCE, WAFABANK et 
BCM, crdancier de pros de 9,6 millions de DH Atitre de d~couvert et de lignes de 
credit au 31 d~cembre 1992, de: 

Annuler les frais financiers (intdrts) dfts pour 1992 

Permettre le report ultdrieur des frais financiers et des remboursements d'un an 
du principal, le rddchelonnement des remboursements futurs des frais financiers 
et du principal selon un calendrier de remboursement convenu sur cinq ans, ce 
qui convertirait les soldes des comptes courants associds de MAPROC en dette 
Amoyen terme 

Permettre le calcul de tous les intdrets futurs des soldes impayds du principal, A 
un taux annuel fixe de 14%. 
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III. I1est demandd Aune autre banque, la BNDE, qui - pour tant est que nous puissions
identifier les montants - semble 6tre crdancire de pros de 2,7 millions de DH de dette 
A long terme, et 7,3 millions de DH de dette de court terme, au 31 d~cembre 1992, de: 

Accepter le remboursement de 1 million de DH du montant dQi par MAPROC 

Annuler les int~rets d~biteurs dfs de 1,3 millions de DH 

Permettre le report ultdrieur Aun an du paiement des intdr&s d6biteurs dOs et 
des remboursements du principal et le rddchelonnement des futurs 
remboursements des intdr~ts et du principal et leur versement sur une base 
convenue de sept ans, ce qui convertirait les soldes actuels impayds de 
MAPROC en dette Acourt terme 

Permettre le calcul de tous les intdr~ts futurs des soldes du principal et des 
intdr&s Aun taux annuel fixe de 12%. 

Nous notons que ces propositions renforcent sensiblement ia situation de fonds de roulement A 
court terme de MAPROC, ddfini comme ractif circulant moins le passif circulant, mais 
laissent une situation nette n6gative de plus de 25 millions de DH, c'est-A-dire que la soci6t6 
resterait en faillite d'une marge importante. 

En outre, l'amdlioration de la situation financire Acourt terme de MAPROC, ddcoule 
principalement du reclassement de son passif bancaire, de dette Acourt terme Aune dette de 
moyen terme. MAPROC conservera donc une dette bancaire de plus de 30 millions de DH. 

CONCLUSIONS ET RECOMMANDATIONS 

Cette proposition de Salima Holdings permettrait de traiter les besoins financiers de court 
terme les plus pressants de MkPROC. Toutefois, elle ne r~gle pas la gamme int~grale des 
probl~mes de gestion, de syst~mes et d'organization de MAPROC, tout en laissant la socidtd 
dans une situation financi&re tr~s fragile. 

Une socit6 dotde d'antdcddents de pertes chroniques, une situation nette negative dquivalant A 
plus de 50% de ses ventes annuelles et de pros de deux fois actifs circulants, ainsi qu'un 
encours de dette bancaire ddpassant ses actifs bruts. ne saurait avoir nile poids n~cessaire 
pour subsister, ni ]a capacitd d'exploiter son potentiel de croissance future. 

Au cas ofi les actionnaires de MAPROC estimeraient que MAPROC constitue un vdhicule 
intdresant pour leurs objectifs d'investissement, et s'ils souhaitent g6ndrer des bdn6fices 
durables, nous recommandons qu'ils prennent, pour Ic moins, en consideration les d~lments 
suivants: 
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1. 	 Introduction de capitaux suppl~mentaires suffisants ou la conversion d'une partie
 
suffisante de la dette de MAPROC en capital social, afin de donner d la socidt6 
un 
situation nette positive. 

2. 	 Mise d execution d'une recommandation de l'expert industriel selon laquelle il
 
conviendrait que MAPROC dtablisse sa propre marque et se constitue une force de
 
vente pour la commercialisation des ses produits, sur des marches chiosis.
 

3. 	 Mise en oeuvre d'un programme important destin6 Arenforcer les fonctions de
 
Finances, Comptabilit6 et Contr6le de MAPROC, notamment :
 

* 	 Pr6paration des d6finitions des r6les et responsabilitds de tous les effectifs clds 
des finances, de la comptabilitd et du contr6le, Acommencer par le Directeur 
Financier. 

a 	 Recrutement d'un contr6leur de gestion. 

0 	 Mise en oeuvre d'une gamme exhaustive de contr6les et de rapports de gestion 
des liquidit6s et de credit, Acourt terme. 

0 	 Mise en oeuvre d'une gamme exhaustive de contr6les internes des stocks et 
autres 616ments d'actif. 

* Mise en oeuvre de budget annuels d'exploitation et d'investissement. 

0 Introduction d'une gamme complkte de rapports de gestion d'activitd. 

4. 	 Pr6paration d'un plan Along terme, exhaustif, pr6cisant les objectifs de production, 
commercialisation et financement de MAPROC, d~finissant les strategies convenues 
pour remplir ces objectifs, et prdcisant des critires prdcis et des dates cl6s de mesure 
de r6ussite de leur exdcution. 

Nous suggdrons que ces objectifs comprennent la r6alisation de rdsultats positifs r~guliers, 
afin que MAPROC soit en mesure de mobiliser un capital suppldmentaire suffisant, et ce, en 
cinq ars. Ce capital pourrait 8tre mobilisd par un placement priv6 ou une offre publique, a fin 
de financer les mesures suivantes: 

Une grande offensive de ventes et de marketing sur les marchds mondiaux. 

Une expansion importante de l'dchelle des opdrations de MAPROC. 

Une rd-implantation dans nouveaux locaux plus modernes. 
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I1serait 6galement souhaitable, Anotre avis, que MAPROC r6-6tablisse une relation avec un 
cabinet d'experts-comptables de reputation mondiale, pour permettre A la socidt6 de tirer parti
d'audits annuel des comptes et d'avoir acc~s i des conseils professionnels sur les finances, la 
gestion, la comptabilit6, le contr6le, la fiscalit6 des entreprises et autres domaines spdcialis~s. 

I1convient dgalement d'aborder un autre domaine, celui des risques de I'ODI par rapport Aces 
garanties de la dette bancaire de MAPROC. 

A l'heure actuelle, rODI a perdu son investissement dans MAPROC, tout en restant
 
responsable ­dans le cadre des garanties bancaires - de pros de 12 millions de DH. 

A notre avis, dans cette situation, I'ODI aurait peu Agagner en redent ses actions de
 
MAPROC - sans se d~gager de ses garanties bancaires. I1n'existe pas non plus de raison
 
rationnelle pour qu'un tiers souhaite racheter les actions MAPROC d~tenues par I'ODI. 
 Les
 
options de l'ODI sont par consequent limitdes.
 

Toutefois, I'ODI est le second actionnaire de MAPROC, et tout en ne souhaitant plus investir
 
de capitaux suppldmentaires dans la socidt6, I'ODI conserve la possibilit6 d'influer sur ses
 
affaires. En abandonnant de ses actions, sans se ddgager des garanties, JODI perdrait cette
 
capacit6, tout en restant responsable des garanties bancaires. 

Nous recommandons donc AI'ODI de consid~rer les options suivantes 

1. 	 Ndgociation de la liquidation des garanties par un paiement, fortement escomptd, final 
et intdgral de r~glement des sommes dues, en mettant si ndcessaire les actions de 
MAPROC dans la transaction ndgocide. 

2. 	 Plafonnement des garanties bancaires, sans en effectuer le r6glement integral, pour que 
tout solde non utilis6 des garanties ne soit pas aggrav6. Ensuite le maintien des 
actions, reconnaissant qu'en d6pit d'une "dilution" de son actionnariat (puisqu'un capital
suppldmentaire sera investi par d'autres investisseurs) MAPROC pourrait r~ussir un 
redressement, et dans ce cas les actions de l'ODI prendraient de la valeur r~elle, et 
IODI pourrait ainsi 6viter le versement des garanties. De plus, lODI devrait 
encourager d'autres conversions de la dette en capitaux propres, y compris la 
conversion de ses credits directes Al'entreprise. 

A notre avis, la seconde option est la meilleure. 
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ANNEXE A - RESUME DES RESULTATS 1986-93 

MAPROC 
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ANNEXE C: Analyse du bilan fondee sur les informations disponibles 

MAPROC n'a pas dtd en mesure de foumir les 6tats financiers int~rimaires ni ceux de la mi­
1993. 

Nous avons, donc, fondd notre dtude sur les dtats financiers de l'exercice prenant fin le 31
 
d6cembre 1992, ci-joint en annexe A, et les explications orales fournies, dans la mesure du
 
possible, par la direction de MAPROC dont une discussion sur la restructuration financire
 
partielle de la soci~t6 durant le premier semestre de 1993. 

ACTIF; 

1. Frais d'dtablissement 2.367.000 DH 

Ces frais datent de 1983. Ils ont dtd enti~rement amortis. 

2. Matiriel et iquipement 11.082.000 DH 

Ce solde reprdsente la valeur brute du matdriel et de l'quipement de MAPROC A laquelle se
 
rapporte le restant du solde de l'amortissement cumul, c'est-A-dire, 9.267.000 DH figurant sur
 
le bilan. Les d~tails sont indiqu~s ci-dessous: 

(milliers de DH) Valeur brute Amortissement Valeur nette
 

Matdriel et outillage 7.152 - 4.629 2.523
 

Matdriel de transport 598 - 511 87
 

Formes 627 
 - 470 771
 

Agencement et installations 1.463 - 1.068 
 395 

Mobilier et dquipement de 1.241 - 223 404
 
bureau
 

TOTAUX 11.082 
 -6.901 4.181 

L'expertise effectud par la SNAE estime une valeur d'utilisation des installations, materiels et 
outillages de 7.959.000 DH, soit une appr6ciation en valeur de 3.778.000 DH par rapport A la 
valeur nette comptable. 
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3. Djpbts et cautionnements 6Z000 DH 

Selon nos informations, ce solde comprend surtout les cautions aupr~s des services publics 

enti~rement recouvrables. 

4. Stocks de pices ditachies87.000 DH 

Nous ne disposons pas d'informations sur ce compte. 

5. Stocks de matikres premibes et defournitures 1.969.157.9H 

Selon nos informations, MAPROC dtablit la valeur de ses stocks en fonction du prix moyen
d'achat ou du prix de revient et, en g~ndral, ne les ajuste pas Ala fin de l'annde pour refldter soit 
le prix de revient rdel, soit la valeur marchande. A terme, cette mdthode risque de surdvaluer 
certains stocks. 

Les stocks de matiire premiere et de fournitures reprdsentent surtout les stocks de peaux, de 
colles, de fils, etc. Nous sommes convaincus qu'il s'agit li d'articles invendables pouvant etre 
vendus A des prix se rapprochant du coot d'origine. II n'est -donc- pas n~cessaire, A I'heure 
actuelle, d'ajuster leur valeur. 

6. Stocks de produits finis 2.805.000 DH 

La majeure partie de ces stocks, non vendus, proviennent d'une seule commande passde chez 
Taylor, dvalude au prix de vente sur le march, soit un total de 2.024.700 de DH. L'une partie
de cette marchandise est destinde au rebut, apr~s avoir dtd enti~rement amortie, l'autre partie dtant 
amortie A50%. Le total de ces provisions figure au bilan pour 239.000 DH. 

Le solde des stocks de produits finis, meme apr~s ces ajustements prdcis, nous semble toujours 
trop important, et nous recommandons, par consequent, d'amortir davantage les produits
invendables ou cesdifficiles A6couler. Nous n'avons pas tent6 de determiner le montant de 
ajustements dventuels. 

7. Comptes clients 3.718.000 DH 

Selon nos informations, il s'agit d'un solde net, apr~s provision pour clients douteux, de 3.903.000 
DH, soit un total de 7.621.000 DH, avant provision. 

Stlon le Directeur Financier de MAPROC, collaborateur A temps partiel, cette provision a 06 
effectude en 1989 A la suite de I'audit de Price Waterhouse et que, depuis, elle n'a fait l'objet
d'aucune rdvision. Cette provision est, donc, quelque peu ddpassde et pourrait s'avdrer 8tre 
insuffisante. Audit Agora Maroc identifie un total de 4.141.000 DH de clients douteux, et 
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recommande d'augmenter le montant de la provision pour inclure, tout au moins, l'inrtgralit6 de 
ce montant (soit 238.000 DH supplmentaires). Le chiffre d'affaires est lgerement superieur acelui de 1989 et de 1990, mais le syst~me d'dvaluation de solvabilit6, de contr6le et de 
recouvrement, est, apparemment, nettement supdrieur Acelui de 1989.
 

Nous ne recommandons pas d'ajustements - autres que ceux proposes par Audit Agora.
 

8. Dbiteurs divers 3.700.000 DH 

85% de ce solde, soit 3.2 millions de DH, repr~sente 1r TVA remboursable. Scion nos 
informations, il est entirement recouvrable. 

9. Comptes de rdgularisation 198.000 DH 

Selon nos informations, ce solde repr~sente surtout des acomptes de primes d'assurance et des 
avances sur importation. 

10. Banques et Caisse 1.306.000 DH 

I1 s'agit surtout de liquiditds en banque mais comprend aussi 152.000 DH en montants d6crits 
comme dtant "des ddp6ts bloquds et des provisions." Aucune explication ne nous a dtd fournie. 

PASSIF: 

1. Dette i long terme 9.064.000 DH 

Selon nos informations, ce solde, au 31 d6cembre 1992, comprenait: 

Pret de Salima Holdings 2.000.000 DH
 
BNDE 2.690.000 DH
 
BCM 
 4.373.797 DH 

Selon nos informations, Ala suite d'un accord, I'ODI s'est port6 garant d'une part proportionnelle
du pret BNDE. L'ODI confirme que cette part s'6l6ve A2.250.000 DH. 

2. Comptesfournisseurs 5.398.000 DH 

Ce solde repr~sente les comptes payables aux fournisseurs. I1s'agit de passif Acourt terme non
garanti, payable int~gralement, saul"si MAPROC rdussit a nigocier de nouvelles conditions de 
r~glement. 
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3. Comptes courants associds 16.143.000 DH 

Selon nos informations, l'intdgralitd de ce solde, au 31 d~cembre 1992, Al'exception de 965.953 
DH payables directement i l'ODI, dtait payable ASalima Holdings. 

4. Autres crdanciers 937.000 DH 

Selon nos informations, ce solde comprend surtout les charges engag~es et le passif destinds A 
couvrir diverses charges sociales, la TVA et autres taxes. 

S. Comptes de rigularisation du passif 2. 764.000 DH 

Selon nos informations, ce solde reprdsente environs 1,5 millions de DH d'intdr~ts non payes sur 
des pr~ts, le solde dtant compos6 de diverses charges d payer. 

6. Dette h court terme 15.194.000 DH 

Selon nos informations, ce solde repr~sente un ensemble d'acomptes versds par des clients et des 
pr~ts Acourt terme consentis par des banques et autres socidt6s dont: 

Milliers de DH 

BNDE 7.300 
CIOR 1.500 
SNEP 2.000 
Acomptes de clients 1.950 
Dette Amoyen terme 1.579 
Financement Al'exportation 865 

Selon nos informations, I'ODI a garanti 2,7 millions de DH de cr6dits d'investissement Amoyen 

terme. Nous ne sommes pas certains si cette garantie a trait au montant indiqu6 ci-dessus. 

7. Dcouverts bancaires 9.559.000 DH 

Selon nos informations, ce solde repr~sente les d~couverts consentis par un consortium de 
banques dont: 

milliers de DH 

BMCE Casablanca 5.412 
Wafabank 2.693 
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Banque populaire 81 
BMCE 1.373 

Nous savons que les garanties consenties par FODI ABMCE sur cette dette s'616vent A7 millions 
de DH. 

8. Passifhors bilan 

Le seul engagement hors bilan que nous puissions identifier en nous fondant sur les informations
fournies, dont les discussions avec les responsables de MAPROC, a trait aux indemnitds de
licenciement payables aux salarids. La direction de MAPROC les situe Aenviron 2 millions de 
DH. 

9. Situation nette de MAPROC 

Selon nos informations, il n'est pas possible d'estimer 1'ajustement des ordres de grandeur
proposes pour le bilan de MAPROC au 31 d~cembre 1992. En outre, nous ne sommes pas en 
mesure de juger du bien fondd de la situation nette negative de la socidtd (40,8 millions de DH),
ni de l'exactitude des soldes figurant sur les dtats financiers fournis. 

Nous avons tentd de faire des ajustements d'ordre de grandeur sur le bilan du 31 d~cembre 1992,
Apartir des informations disponibles, y compris les expertises de la SNAE. Nous avons des 
reserves quand Ala faibilit6 de ces informations, et ces ajustements doivent par consdquant 8tre
consid~rds avec prudence. Un audit comprdhensifde la societd devrait 6tre effectu6 afin d'dtablir
des 6tats financiers d~finitifs. Dans l'absence d'un tel audit, nous ne somme pas en mesure de 
commenter l'estimation de situation nette negative de ­35 millions de DH. 
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ANTECEDENTS 

La SONAFAP a 6t6 cr66e en 1963. 

Son activit6 principale 6tait Ia production de farine de poisson et d'huile de poisson. Elle 
produisait 6galement des aliments de b6tail A partir de Ia farine de poisson et d'ingrcdients 
achet~s, dont du bl6 et d'autres c~r~ales. 

La SONAFAP dtait une exploitation rentable avec b6n~fices et cash flow positifjusqu'en 1986. 
Au plus fort de sa r~ussite, au milieu des annes 80, les principaux produits vendus par Ia 
SONAFAP dtaient l'huile et Ia farine de poisson. Lors du fldchissement du marchd de l'huile de 
poisson, cette demiire a servi a alimenter les fourneaux utilisds pour Ia fabrication de Ia farine 
de poisson. 

La matiire premiere de base de Ia SONAFAP dtait Ia sardine de seconde catdgorie, impropre A 
Ia consommation humaine. 

L'activitd de la SONAFAP a toujours dt6 saisonni~re et se limitait A la saison de p~che active,
de quatre Acinq mois. La socidt6 s'est lancde d,ms le oecteur des aliments de btail en 1980 pour
diversifier ses activit6s et attdnuer sa d.pendance sur important les ventes de farine de poisson. 

Cette strategie semblait au depart intdressante et Ia d6cision a donc 6td prise de moderniser la 
capacit6 de production de provende de la SONAFAP, en installant du nouveau mat6riel,
important, de production de provende. Cette nouvelle installation clef-en-main de 7 millions de 
DH a 6t6 implantce sur le site d'Agadir de la SONAFAP, en 1989. 

Toutefois, d~s 1988, les ventes de la SONAFAP ont commencd A chuter en raison de 
rinterruption de la migration des sardines dans les zones de ptche traditionnelles de Ia. region
d'Agadir, provoqude par des flottille de p~che bases dans les ports plus au sud de Tan Tan et 
Laayoune. D6s 1990, les sardines ont disparu, tout ou partie, de la region d'Agadir et la 
production de farine de poisson de Ia SONAFAP a cessd. En outre, Ia SONAFAP a dgalement
subi des difficultds dans sa production de provende en raison de la s6cheresse de 1990 qui a 
provoqu6 une augmentation sensible des prix des autres ingr6dients essentiels non poissonniers, 
comme par exemple le bl, et il a donc dt6 impossible i Ia socidt. de vendre sa production Ades 
prix compdtitifs. Ainsi, Ia SONAFAP a fermd ses exploitations de production de farine de 
poisson et de provende, AIa fin de 1990. 

La SONAFAP a rcduit ses effectifs de 100 A50 employis, entre 1990 et 1991, et bien que ce 
personnel n'ait plus 6t6 en activit6, elle a continui Aleur verser un salaire jusqu'A Ia moitid de 
1992. Les effectifs restant de la SONAFAP n'ont pas fait l'objet d'un licenciement officiel, pour
des raisons de politique, et bien qu'ils n'aient pas dti payis, ils continuent jusqu'A aujourd'hui h 
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venir pointer tous les jours. I1semblerait qu'une d6cision ait dtd prise en aofit 1993 pour licencier 
l'ensemble du personnel et r6gler leurs inddmnitds. 

Selon le directeur gdndral de la SONAFAP, lentreprise reste juridiquement responsable des 
arridr6s de salaire de ses ex-employds hors activitd pour cette pdriode. 

Selon nos informations, plusieurs projets ont dtd proposds pour rd-implanter I'usine de "arine de 
poisson de la SONAFAP sur un ou plusieurs sites plus au sud de son emplacement actuel, et ce 
depuis trois ans, mais aucun de ces plans n'a dtd consid~r6 suffisamment viable pour 8tre 
poursuivi. 

STRUCTURE DE CAPITAL ET ACTIONNAIRES 

Les actions de la SONAFAP se rdpartissent comme suit 

d'autres actionnaires non 

TRESOR 
ODI 
Std Azote-Union 

53,4% 
42,8% 

3,7% 

Ainsi, pr~s de 96% des actions de la SONAFAP sont d~tenues par 'Etat. I1existe dgalement 
identifies spdcifiquement, qui ddtiennent trois centi~mes de 1%. 

TERRAINS 

L'usine de la SONAFAP et un bftiment administratif de deux dtages se trouvent dans la zone 
industrielle d'Agadir, sur un lotissement de forme irrdguli~re, de quelques 20.000 metres carres. 
Cette propridtd fonci&re comporte une bordure de chaussde et un accs A la route principale, de 
qualit6. Cette propridtd a un front de mer de 150 metres environ, comprenant deux chalutiers de 
p~che de 150 tonnes chaque, dchou~s et apparemment abandonnds. 

MATERIEL ET EQUIPEMENT 

Comme expliqud ci-dessus, la SONAFAP dispose de deux installations de production, l'une pour 
produire de la farine de poisson et l'autre pour celle de provende. 

L'usine de farine de poisson se compose de deux lignes sdpar~es de transformation de poisson.
alimentant un sdchoir rotatif commun. La capacitd de cette installation est estimde A70 tonnes 
par dquipe de 8 h 00. L'une des lignes de transformation et le s~choir ont pros de 20 ans d' ge.
l'autre ligne de transformation a environ 15 ans. Le proc~dd de production de farine de poisson 
est relativement simple et loin d'8tre une technologie de pointe. II s'agit d'une ligne horizontal, 
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sur des fondements en baton, encastr~s dans un sol en ciment et situ6 dans un bdtiment dont la 
charpente est en acier, recouvert de t6le ondul6e. 

L'usine de production de provende, install~e en 1989, est en configuration verticale, o6 des tapis
roulants alimentent les mati6res premi6res dans une tr6mie situ~e en haut. 

Cette usine a une capacit6 estim~e A 14.000 tonnes de provende par an, en exploitation de huit 
heures, cinq jours par semaine. Selon nos informations, elle n'a fonctionn6 que tr~s peu de temps 
pour effectuer les rdglages initiaux, et a en fait 6t6 fermde d~s son installation. 

Le bdtiment qui abrite rusine de provende comporte trois 6tages principaux. L'unit6 int6grale se 
trouve dans un bdtiment en poutrelles d'acier, recouvert de t6le ondul~e de quelques cinquante 
pieds de haut. 

La SONAFAP a 6galement install6 en 1989 un g~n6ratem' 61ectrique neuf, de grande taille d'un 
million de DH. Ce gdn6rateur a tr~s peu t6 utilis6 et est virtuellement neuf. La SONAFAP 
conserve son ancienne installations de provende dans Fun de ses principaux bfitiments d'usine. 
Cette installation est beaucoup plus petite que la nouvelle chaine et a sans doute 20 ans. Selon 
nos informations, elle est usde et son exploitation n'est plus rentable. 

PRODUITS 

La SONAFAP a assur6 la production et parfois vendu trois produits distincts : farine de poisson,
huile de poisson et provende. Lorsqu'elle n'a plus t6 en mesure de trouver des acheteurs d'huile 
de poisson, cette denrde a servi de carburant. 

L'activit6 de provende de la SONAFAP comportait une faible marge et 6tait hautement 
comp6titive. Elle exigeait une production importante et stable remplissant la quasi-totalitd de la 
capacit6 de production pour 8tre rentable. Elle exigeait dgalement de la farine de poisson Ades 
prix comp6titifs, en qualitd de matiCre brute importante, et elle s'est ainsi trouvde assujettie Ala 
disponibilitd d'une offre de poisson siffisant. 

MARCHES 

Les principaux produits de la SONAFAP, la farine de poisson et les aliments de bdtail,
constituaient des produits de consommation, faciles A vendre sur les marchds rdgionaux et 
nationaux, Acondition de maintenir une certaine qualitd et de garantir un prix compdtitif. 

Lors de son exploitation, la SONAFAP vendait environ 15% de sa production directement aux 
exploitants agricoles, aux dieveurs de bdtail et autres, et 85% grossistes d'Agadir et deaux 
Casablanca. 
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CONCURRENTS 

D~s 1990, la SONAFAP faisait face Aiune dizaine de concurrents actifs, concentr~s plus au sud, 
dans les centres de pfche c6ti~re, ATan Tan et Laayoune. Neuf d'entre eux sont situ6s ATan Tan, 
et les plus importants sont OUGALA, SOVAPET et CIBEL. Trois autres se trouvent d Laayoune 
dont le plus important est COPELIT. 

Selon les informations reques r6cemment, lors d'une rdunion avec le directeur g6n6ral d'OUGALA 
S.A., la transformation de la farine de poisson a subi de r6centes innovations qui ont abouti dune 
amdlioration sensiblede la productivitd et A.des reductions des coots d'exploitation. 

Selon lui, deux entreprises, dont la sienne, se sont dot6es de cette nouvelle technologie, en 
gagnant ainsi un avantage de coot important de pris de 25% par rapport d leurs concurrents. 

Toujours selon le directeur g6ndral, les promoteurs de cette nouvelle technologie en d6tiennent 
les droits de brevet, et ainsi racquisition et I'installation de cette technologie, ou son insertion 
dans une usine de production existante, restent relativement ondreux et constituent un problme 
important pour les autres soci6t6s concurrentes. 

Nous n'avons pas tentd d'6valuer les incidences techniques, de coot en capital, de coot 
d'exploitation et autres incidences de transformation de ces innovations, en termes d'incidence 
potentielle sur la structure et la composition de la production de farine de poisson au Maroc, car,
Anotre sens, ces 616ments constituent des questions techniques sp~cialis6es ne relevant pas de 
notre mission. 

A notre avis, toutefois, il est difficile pour la plupart des socidtds de production de la farine de 
poisson au Maroc d'8tre rentables dans la situation actuelle, et le secteur de la farine de poisson 
traverse une consolidation et une rationalisation comp6titive pouvant aboutir Ala disparition d'une 
ou de plusieurs soci6tds, anciennes concurrentes de la SONAFAP. 

DIRECTION 

Le directeur g6ndral de la SONAFAP, M. Abdelhak Arif, d6tient un dipl6me de Transformation 
alimentaire, avec une sp~cialisation poissonni~re, de l'Institut des Industries de la Peche A 
Moscou. I1 a 6galement suivi un cours de six mois sur la technologie de transformation du 
poisson Al'universitd de Boulogne. Avant d'entrer Ala SONAFAP, M. Arif a occupd pendant sept 
ans le poste d'ingdnieur en chef d'une usine de transformation et de congdlation du poisson, 
propridt6 du groupe Ominium Marocain de Peche (OMP). 
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MAIN-D'OEUVRE 

La main-d'oeuvre de la SONAFAP, syndiqu~e, n'a pas fait l'objet d'un licenciement officiel. 
Quarante trois employ~s (sur soixante dix huit) se trouvant sur les listes des employ6s de la
soci6t6 lors de sa fermeture continuent de pointer tous les jours, bien que leurs salaires ne leur 
ont pas 6 payfs depuis II mois. 

Lors d , la demi~re r6union du conseil d'administration, fin aofit, il a 6t6 d~cid6 de licencier
officiellement tous les employ~s et de leur r6gler les indemnit~s de licenciement n6cessaires. 
Nous ignorons le mcntant prdcis des paiements prevus. 

Selon nos informations, ces employ~s ont droit aux arrifr~s de salaires impay6s depuis la
fermeture de l'usine, en outre des indemnit6s de licenciement calcul6es selon une formule 
prescrite par la loi. Selon nos sources, ces employfs ne sont pas disposes Aaccepter le minimum 
prescrit par la loi et ont prdsent6 une contre proposition demandant un paiement suppl6mentaire 
ex-gratia. 

Selon nos informations, le montant total dO en vertu de la formule des indemnitds de licenciement 
et le paiement ex-gratia proposd se montent d pros de 1,1 million de DH. 

SCHEMAS DE RENTABILITE 

Les ventes et la rentabilit6 de la soci~td depuis 1986 se rdsument comme suit 

Millions de DH Chiffre d'affaires R6sultat net 

1986 26,6 0,7 

1987 29,3 -0,5 

1988 25,4 -0,5 

1989 24,7 -5 

1990 17,3 -4,2 

1991 2 -7,1 

1992 0 -3,2 

1993 au 30 juin 0 non disponible 

La derni~re annie de rentabilitd de la SONAFAP 6tait en effet 1986, bien que son volume de 
vente ait augmentd en 1987 avant de chuter rapidement jusqu'A zdro en 1992. 
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EVALUATIONS 

Une expertise de la valeur des principaux 61ments de I'actif de la socidt6 a dtd effectu6 en 
septembre 1993 par la SNAE. Cette expertise a dtabli les valeurs d'utilisation suivantes 

cons6quent un gain net Aaffecter aux capitaux propres de la socidtd, de l'ordre de 11 millions de 

terrains nus 1.560.000 DH 
terrain industriel 1.734.000 DH 
batiments et constructions 3.000.000 DH 
materiels et dquipements 17.124.000 DH 

Ces valeurs sont en effet bien supdrieures A celles inscrites au bilan, et reprdsentent par 

DH. 

LIQUIDITES 

La SONAFAP ne dispose d'aucune liquidit6 depuis pr~s d'un an et n'est pas en mesure d'assurer 
ni les salaires, ni les factures de tdldphone, d'dlectricitd et d'eau. 

BILAN ET CARACTERISTIQUES FINANCIERES 

Les derniers dtats financiers de la SONAFAP, en date du 30 avril 1992, en dehors de leur 
obsolescence, n'ont ni dt6 vdrifi6s ni examin6s par des commissaire aux comptes inddpendants. 

Nous recommandons aux propridtaires actuels de la SONAFAP de proceder avec extreme 
prudence quant aux d6cisions concernant la situation de la soci6td pour tenter de r6gler son passif, 
ou de disposer de son actif, en 'absence d'une vdrification exhaustive par un cabinet fiable 
d'experts-comptables inddpendants. 

Bien que la direction de la SONAFAP ait dt6 ouverte et efficace, nous avons rencontrd des 
difficultds dans le parach~vement de notre dtude des rubriques du bilan en raison des probl6nies
rencontrds par la direction de la SONAFAP pour fournir certaines des informations dktailldes 
demanddes, et des diffdrences entre les 6tats financiers non auditds en date du 30 avril 1992 et 
les informations dctailles foumies en date du 31 juillet 1993. 

Les dtats financiers prdiminaires non auditds en date du 30 avril 1992 indiquaient une situation 
nette n6gative de - 7,7 millions de DH et la societe 6tait donc d6jh en faillite Acette date. 

Notre examen de ces dtats, i partir des informations disponibles (y compris 1'expertise de la 
SNAE), nous am~nent Aconclure qu'un certain nombre d'ajustements d'un ordre de grandeur
suppldmentaire reste ndcessaire pour pouvoir estimer la situation ne,"te actuelle de la SONAFAP. 
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A notre avis, une fois ces ajustements rdalis~s, la situation nette A la moiti6 de 1993 se situe a 
pros de - 7 millions DH. 

La base de cette estimation est pr~cisfe en detail Al'annexe C, Atitre d'dtude d~taill~e des soldes 
importants d'actif et de passif de la SONAFAP, y compris le passif hors bilan que nous avons 
6td en mesure d'identifier. 

Nous soulignons encore une fois que les ajustements que nous sugg~rons sont des estimations 
sur la base d'informations fournies qui sont peut-8tre obsoletes et incompl~tes. 

Ces estimations sont destinies A fournir uniquement des ordres de grandeur, et elles ne sont 
fournies que pour permettre aux parties concern6es de prendre des decisions en toute 
connaissance de cause pour disposer de la SONAFAP et de son actif. 

OPTIONS DE RESTRUCTURATION 

Selon nos informations, la SONAFAP a requ une offre de la part d'un investisseur potentiel, 
ddsireux d'acheter l'installation de transformation de la farine de poisson de la SONAFAP, mais 
que cette offi'e a ensuite dtd retir6e. 

Selon le directeur g6ndral de la SONAFAP, il avait dgalement souhait6 racheter une partie de 
l'usine, mais il n'a pas dt6 en mesure de mobiliser les capitaux n6cessaires aupr~s des 
investisseurs et des banques. 

Nous n'avons pas 6t6 informs d'autres propositions ni d'offres officielles par dcrit pour rachat 
de tout ou partie de la SONAFAP ou de son actif. 

CONCLUSIONS ET RECOMMANDATIONS 

Nous sommes inform~s des divers plans et 6tudes ddbattus depuis trois ans, en vue de r6­
implanter l'installation de production de farine de poisson de la SONAFAP sur un nouveau site, 
plus au sud, dans une r6gion plus poissonneuse, par exemple Tan Tan ou Laayoune. Nous 
n'ignorons pas non plus que le cofit estimatif de d6marrage de cette exploitation de farine de 
poisson, en ayant implantd l'installation de la SONAFAP sur un nouveau site, se situe Apros de 
10 millions de DH. 

A notre avis, il est de plus en plus improbable, apr~s trois ans de tentatives inachev6es destinees 
Aressusciter la SONAFAP, que l'on puisse trouver un investisseur prudent pr~t Aeffectuer cet 
investissement, notanment lorsque l'on sait que le rdsultat en serait une usine obsolete et 
ancienne, dot~e d'un technologie d6passde, sur un nouveau site, dans un secteur qui semble 
souffrir d'une sur-capacit6, et qui - Adeux exceptions pros - est victime de marges 6troites, d'une 
faible rentabilitd et d'un certain degr6 de p6nurie de mati~re premiere, la sardine. 
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Nous estimons donc, dans ces circonstances, qu'il serait inutile de poursuivre les tentatives de 
sauvetage de la SONAFAP. 

A notre avis, il conviendrait de reconnaitre plusieurs 616ments : la base 6conomique de la r6ussite 
ant6rieure de la SONAFAP, c'est-A-dire une offre suffisantede sardines Aun prix compdtitif, a 
probablement disparu pour toujours ; l'installation de la nouvelle usine de provende en 1989 dtait 
une erreur ; et que les conditions 6conomiques actuelles et 1'obsolescence accrue de l'installation 
de la SONAFAP rendent tout indiqu~s la liquidation et la vente rapide de son actif, ainsi que le 
r~glement de son passif. 

104 Price Waterhouse 0 



ANNEXE A
 

- i4a­



ANNEXE A - RESUME DES RESULTATS 1986-93 

SONAFAP 

MIUNS PEDH)i
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ANNEXE C: Analyse du bilan fond~e sur les informations disponibles 

SONAFAP ne produit plus de farine de poisson ni d'aliments de b~tail depuis 1990. Ses bureaux 
ont 6te fermes et presque toutes ses activitds administratives et de gestion arrtdes en aofit 1992.
Pour cette raison, SONAFAP n'a pas 6td en mesure de fournir les 6tats financiers de 1992, ni 
ceux de la mi-1993. 

Nous avons, donc, fondd notre 6tude sur les 6tats financiers non auditds les plus r6cents de
SONAFAP, dat6s le 30 avril 1992, ci-joint en annexe B, et les autres explications fournies 
oralement, dans la mesure du possible, par la direction de SONAFAP. 

Sur cette base, nous proposons les ajustements suivants destin6s Adtablir une estimation de ]a
situation nette r6elle de la SONAFAP Al'heure actuelle 

1. Frais d'dtablissement 359.000 DH 

Ce sont, AN'vidence, les frais de d~marrage capitalisds relids, sans doute, Ala nouvelle usine de
provende mise sur pied en 1989. Ils n'ont aucune valeur Al'heure actuelle. 11 conviendrait de les 
passer en charges et de les imputer aux capitaux propres. 

2. Terrains 3.251.000 DH 

Ce solde reprdsente le cofit d'origine des terrains de SONAFAP AAgadir, achet6s en, ou avant,
1963. Ce terrain pourrait valoir bien plus s'il dtait utilisd Ades fins non-industriels pour permettre
l'exploitation de sont front de mer. La SNAE a effectud une expertise de ces terrains qui a donnd 
des valeurs v6nales Apeu pr~s dgales Aleurs valeurs nettes comptables, indiquant aucune plus­
value potentielle. L d6tail de leurs calculs se trouvent dans le rapport complet ci-joint. Les 
principales valeurs estimes sont : 

Terrain nu Sidi Ifni 520.000 DH 
Terrain nu Agadir 1.040.000 DH 
Terrain industriel Agadir 1.734.000 DH 
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3. Constructionset iquipements 9.132.000 DH 

Ce solde repr~sente la valeur amortie de l'usine, du matdriel et de I'Mquipement de SONAFAP 
et 1'autre actif a Agadir dont 

Valeur brute Amortissement Valeur nette 
(milliers DH) 

Constructions 4.834 2.666 2.168 
Matdriel et dquipement 11.729 6.020 5.709 
Vdhicules 962 9.557 
Mobilier et agencements 923 785 138 
Equipement dlectrique IM 12 1.Q 

19.681 10.549 9.132 

La propridt6 de SONAFAP AAgadir comprend un complexe de bAtiments industriels abritant 
l'usine de farine de poisson, rancienne usine provende, la nouvelle usine de provende, un groupe 
6lectrogdne et un entrep6t principal. On compte 6galement un bAtiment administratif en briques 
Adeux 6tages. 

Les usines, constructions en poutres d'acier et t6le ondulde, ont, A l'vidence, Apeu pros trente 
ans. La construction semble solide et en assez bon dtat. Le bitiment administratif, lui aussi, 
semble 8tre en bon dtat. La SNAE a effectu6 une expertise de ces batiments, leur attribuant une 
valeur d'utilisation de 3.000.000 DH, soit un gain de 832.000 DH par rapport Aleur valeur nette 
comptable au 30.4.92. 

Le matdriel et l'quipement de SONAFAP comprennent tout l'ventail des machines destindes A 
la production de farine de poisson et de provende ddcrit dans le rapport principal. L'usine de 
farine de poisson principale est ancienne, mais elle continue A tourner. Toutefois, il y manque 
la technologie de transformation la plus pointue assurant une rentabilitd accrue de 20% A25%, 
par rapport aux configurations industrielles plus anciennes. 

L'usine de SONAFAP, Agde de quinze Avingt ans, est, apparemment, entierement amortie. Nous 
n'avons pas d'opinion sur la valeur marchande probable, mais nous doutons qu'elle soit importante 
en raison de son emplacement AAgadir, et non plus au sud, de son Age et de sa condition, ainsi 
que de la conjoncture difficile A laquelle les fabricants de farine de poisson sont confrontds. 

Le matdriel et l'quipement de SONAFAP comprennent dgalement la nouvelle usine d'aliments 
de b6tail, Apeine utilisde. Bien que nous ne disposions pas de d6tails pr6cis, nous savons qu'en 
1989 le coit s'dlevait Aenviron 7 millions de DH au moment de l'installation, sur une base de
"clef en main." Cette usine reprdsente la majeure partie de la valeur comptable nette signalde au 
30 avril 1992, soit 5.7 millions de DH en matdriel et 6quipement. 
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L'ancienne usine de farine de poisson de SONAFAP, que nous croyons enti~rement amortie aussi, 
n'a qu'une valeur de rebut. 

On pense que les vdhicules de SONAFAP ont dtd plus ou moins amortis au 30 avril 1992. A 
notre avis, cela est tout d fait probable, car nous n'avons vu que trois vieux camions et deux 
vieilles voitures, dont l'une a 6td brikle lors d'un accident. Nous doutons que ces vdhicules aient 
une valeur marchande importante. 

La valeur comptable nette de l'quipement dlectrique, 1.110 .000 DH au 30 avril 1992, a trait 
au nouveau groupe dlectrog~ne achetd plus ou moins en mme temps que la nouvelle usine de 
provende.
 

L'expertise de la SNAE a donnd une valeur d'utilisation pour 1ensemble de materiel de la 
SONAFAP de 17.124.000 DH. La valeur de liquidation correspondante est estimde A8.706.000 
DH. La valeur d'utilisation reprdsente un gain de 10 millions de DH sur la valeur nette 
comptable, ce qui contribue Aredresser la situation nette de la socidt6. 

4. Stocks de conserves 58.000 DH 

Selons nos informations, ce solde repr6sente les produits en boite au 30 avril 1992. Lors de notre 
inspection de l'usine de SONAFAP, nous n'avons observ6 aucun produit de ce type. Ils auraient, 
donc, dtd vendus, ou autrement dcoulds, depuis le 30 avril 1992. 

5. Participations, ddpbts et cautionnements 486.000 DH 

Ce solde comprend 32.800 DH de prts, 330.000 DH de participations et 124.000 DH de cautions 
recouvr~s depuis. Ces comptes sont maintenant rembours6s ou recouvrds. 

6. Stocks 1.091.000 DH 

Lors de notre inspection de l'usine de SONAFAP, nous n'avons pas observ6 de farine de poisson,
d'aliments de b~tail, ni autres stocks qu'il serait possible de vendre. Sur le bilan figurent 539.000 
DH de mati~re premiere et autres consommables, 217.000 DH de produits finis et 335.000 DH 
d'articles de conditionnement. Nous supposons que les stocks disponibles au 30 avril 1992 ont 
dt6 vendus depuis, ou autrement dcoulds, probablement contre des paiements en esp~ces. 
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7. Comptes clients 1. 050.000 DH 

Selon nos informations, ce solde comprend 450.000 DH faisant l'objet d'un litige en cours; selon 
les d~clarations des responsables de SONAFAP, ce montant sera probablement recouvrd 
int6gralement. 223.000 DH supplmentaires seront recouvrds de plusieurs d6biteurs sous forme 
de terrains et autres biens. Pour arriver Aune estimation de la situation nette rdelle de SONAFAP, 
nous proposons une provision de 50% pour ces soldes et de passer en charges l'intdgralitd des 
377.000 DH restants, soit une imputation totale de 674.000 DH aux capitaux propres. 

8. Djbiteurs divers 38.000 DH 

A notre avis, les observations du paragraphe prdcddent s'appliquent Ace solde.
 

PASSIF :
 

1. Dette 4 long terme 4.679.000 DH 

Ce solde repr6sente la dette Along terme de SONAFAP, dont 3.979.000 DH payables ABMCE
 
Agadir, 200.000 DH payables au Trdsor, et 500.000 DH payables A I'ODI.
 

2. Provision pour pertes et dventualitis 200.000 DH 

Nous ne savons pas si ce solde a dt6 dtabli avec un objectif prdcis ou g~ndral, ni pourquoi il 
figure sous cette forme sur le bilan. Quel que soit l'objectif d'origine, il semble 8tre d~passd par
les dvdnements. Faute d'informations contraires, nous proposons de le laisser tel quel. 

3. Fournisseurs1.973.000 DH 

Ce solde reprdsente plusieurs comptes fournisseurs non rembours6s au 30 avril 1992. Nous 
n'avons pas dtd en mesure d'obtenir une liste des comptes fournisseurs au 31 juillet 1993. 

4. Crdditeursdivers et effets 4 payer 4.078.000 DH 

Selon les informations foumies par la direction de SONAFAP, le total des autres cr~diteurs (1,6
M) et des effets Arecevoir (2,3 M) s'dlevaient Aenviron 3,9 M au 31 juillet 1993. En outre, selon 
ces m~mes infoimations, la ndcessit6 d'accumuler 1,467 M suppldmentaires pour couvrir les
salaires non payds, les congds et les assurances m~dicales du personnel de SONAFAP pour la 
pdriode prenant fm le 31 juillet 1993 s'impose. 
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5. Comptes courants de I'ODI 3.798.000 DH 

Ce solde repr~sente des avances de I'ODI destindes Apermettre ASONAFAP de poursuivre ses 
activitds et de verser les frais de personnel jusqu'au moment de la fermeture de I'usine vers la fin 
de 1990. I1se peut que ce solde ait augmentd depuis le 30 avril 1992, mais nous ne disposons 
pas de d6tails. 

6. ImpOls reportis51.000 DH 

Les infonnations reques indiquent que le solde non payd de plusieurs imp6ts sur les revenus, sur 
les cotisations de la Sdcuritd Sociale et sur plusieurs autres imp6ts que doit SONAFAP avait 
ddpass6 2,2 millions de DH au 31 juillet 1993. 

7. Dette 4 court terme 695.000 DH 

Les informations reques indiquent que ce solde s'dtait d1evd A 1.662.000 DH au 31 d~cembre 
1992. 

8. Banques 7.735.000 DH 

Selon nos informations, ce solde, payable A un consortium de banques, avait augment6 de 
2.220.000 DH A9.956.000 DH au 31 juillet 1993. 

SONAFAP est responsable aussi d'un passif hors bilan exigd par la loi et destind Acouvrir les 
indemnit6s de licenciement des salaries. La direction de SONAFAP le situe A723.000 DH. Selon 
nos informations, SONAFAP propose un paiement de faveur A ses anciens salaris d'environ 
380.000 DH, soit un total de 1,1 millions de DH. 

Le r~capitulatif de l'incidence des ajustements discutds ci-dessus permettant de faire une 
estimation "sans engagement" de la situation nette rdelle de SONAFAP A l'heure actuelle est 
indiqud ci-dessous : 

(milliersde DH) 

Capitaux propres (situation nette) selon le
 
bilan non auditd du 30 avril 1992 (7.741)
 

Ajustements favorables 

Valeur vdnale des terrains par rapport 
Aleur valeur nette comptable 43 
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Valeur d'utilisation des batiments par rapport d leur valeur
 
nette comptable 
 832 

Valeur d'utilisation des materiels par rapport 
A leur valeur nette comptable 10.160 

Sous Total 3.294 

Ajustements ddfavorables 

Frais d'dtablissement Apasser en charges (359) 

Ajustement prenant en compte la
 
vente des produits en boite 
 (58) 

Ajustement prenant en compte 'd1imination des
 
participations et des cautions 
 (486) 

Ajustement prenant en compte la vente des stocks
 
de produits finis et non finis 
 (1.091) 

Provisions pour comptes clients douteux (674) 

Solde passd en charges pour autres comptes douteux (38) 

Augmentation des effets Apayer et autres
 
crdditeurs pour la pdriode 30.4 92 - 31.7.93 
 (1.289) 

Augmentation d'imp6ts et autres taxes pour la p~riode 
allant du 30 avril 1992 au 31 juillet 1993 (2.150) 

Augmentation de la dette Acourt terme (967) 

Augmentation du d~couvert pour la pdriode
 
allant du 30 avril au 31 juillet 1993 (2.220)
 

Passif hors bilan destind Acouvrir les frais de
 
licenciement payables aux anciens salarids de SONAFAP 
 (1.100) 

Total (10.432) 

Grand total (7.138) 
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Nous n'avons pas int~grer dans ce calcul les produits 6ventuels de la vente ou liquidation ddictifs 
tels que les stocks ou compotes clients. Nous estimons que ces produits 6taient peu significatifs 
et aurait dtd utilisds pour rfgler des charges courantes. 

Nous estimons, donc, Apartir des informations disponibles que la situation nette rdelle de 
SONAFAP A la mi- 1993 est un solde ndgatif d'un ordre de grandeur de ( 7 ) millions de DH. 
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ANTECEDENTS
 

La sociftd ESMAFOR a 6td crde en 1987, pour la production de petits articles en acier forgd
et matric6. A ]a suite d'une longue pdriode de d~marrage, la soci~td a commencd son exploitation 
en 1989, dans un parc industriel de la ville , SalI, avec du materiel d'occasion, d'origine
italienne, en partie achet6 et en partie donnd pai 'chmiedmeccanica, une socidt6 suisse, qui est 
devenue par la suite l'un des principaux actionna.res. 

A ]a suite d'une p6riode difficile, de 1987 Ajuin 1993, au cours de laquelle la soci6t6 a 6td 
confrontfe Ades probl~mes de fiabilit6 de mat6riel, p6nuries de capitaux d'investissement et de 
fonds de roulement, ainsi que des restrictions municipales ondreuses concemant les heures 
d'exploitation, ESMAFOR a dQi fermer son usine de production le 30 juin 1993, sur les ordres 
de la municipalitd de Sald, d la suite de plaintes des riverains quant au bruit et aux vibrations 
provoquds par les activitds de la soci~td. 

Selon nos informations, les ingenieurs de Schmedmeccanica ont signal, lors de ia cr6ation de
l'usine, qu'il conviendrait de ne pas installer une usine de forge et de matrice a proximitd d'une 
zone r6sidentielle. A l'6poque, la direction d'ESMAFOR semble avoir pr6sentd ces questions aux 
autorit6s municipales et nationales approprides, et on lui a rdpondu qu'il n'y avait pas lieu de 
s'inquidter des questions d'environnement, de bruit ni de vibration. 

Les quartiers rdsidentiels, source principale des plaintes concemant le bruit et les vibrations, ont
 
dtd construits apr~s qu'ESMAFOR ait installd son usine et d6marrd son exploitation.
 

Pour la direction d'ESMAFOR, il s'agit d'une fermeture permanente. 

TERRAINS ET CONSTRUCTIONS 

L'usine de production et les bureaux de la socidt6 sont situds sur un site de quelques 1.500 metres 
carr~s, dans la ville de Sale, Aquelques 6 km et demi de Rabat. 

Selon nos informations, ESMAFOR a dt6 install~e Acet endroit car l'Etat souhaitait remplir ce 
qui dtait A l'dpoque un parc industriel neuf, vide. 

Ce parc industriel dtait Al'origine la propridtd d'une socidtd de promotion immobili~re, General 
Industrial (CGI). Selon la direction d'ESMAFOR, la CGI avait pour contrat depuis plusieurs
anndes de vendre ce site AESMAFOR, mais n'a jamais parachevd la transaction pour des raisons 
que la direction d'ESMAFOR ignore. Cela signifie qu'ESMAFOR ne dispose pas du titre de 
propri6td en bonne et due forme de ses terrains, bien que ses droits puissent, selon nos 
informations, 8tre vendus. 
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Le bdtiment d'ESMAFOR est er bon 6tat et comprend, selon nos estimations, pros de deux cent 
mtres carrfs d'espace de bureau de qualit6. 

ESMAFOR se situe Aun carrefour routier en bon 6tat, et constitue sans doute un site industriel 
de premier plan dans cette zone particuli~re. 

USINE El MATERIEL 

ESMAFOR dispose d'une grande gamme de materiel et d'dquipement de production lourde, 
achetfe au moment du dfmarrage de la soci~t6 en 1987. 

L'usine est organis~e en deux lignes de production distinctes. Chacune d'entre elles est 6quip~e
d'un fourneau et d'une s~rie de machines de forgeage et d'estampage Aair comprimd. 

Selon la direction d'ESMAFOR, la plupart de ce materiel lourd, d'origine italienne et datant de 
la tin des annfes 50 ou du debut des ann6cs 60, 6tait du materiel d'occasion plus ou moins us6 
au moment de son installation et qu'il n'a jamais bien fonctioim6. Par exemple, selon nos 
informations, il existe une dichotomie de capacit6 entre le fourneau, it rmatdriel matriciel et les 
deux pilons de forge installfs, l'un 6tant ddjA fendu au moment de l'installation et l'autre porteur
de traces importantes de soudure A la base, avant !'installation. Aucun d'entre eux n'a jamais 
fonctionn6 selon les specifications maximum. 

II semble que cette installation soit tr~s difficile Amodifier lorsque n6cessaire pour recevoir des
 
outils inatriciels diffrents, en raison de l'absence de joints universels 
 pour rendre la tfiche 
relativement simple. Un changement de ce type prend en g~nfral huit heures, alors qu'il faudrait 
moins d'une heure si le materiel 6tait dot6 de ces joints. 

Selon ia direction d'ESMAFOR, bien que ron puisse encore utiliser cette installation, elle est dans 
l'ensemble si dgfe, us~e et obsolte par rapport au materiel moderne de forge, qu'il est peu
probable qu'elle puisse int~resser un client inform6 d'installations et de materiel plus modernes 
et fiables, disponible de nos jours en Europe, Aun prix tr6s compdtitif. 

L'usine et le materiel d'ESMAFOR comprennent un compresseur pneumatique plus recent,
d'origine italienne, un pont roulant suspendu DeMag de 5 tonnes, et un chariot 6lvateur de 4 
tonnes Toyota de 1988, en outre d'un certain nombre d'6lments moins importants de materiel 
d'atelier, plus rdcents, et de plusieurs v~hicules. 

PRODUITS 

Jusqu'A sa fermeture, ESMAFOR produisait environ cinquante articles, en grand volume, de fagon
rdguli~re, ainsi qu'un grand nombre de plus petits articles de temps Aautre, par lots. Les articles 
en grand volume, notamment des gros boulons, des attaches industrielles, des lames de pelles et 
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de pioches, des raccords de conduits d'irrigation, des 6lments broyeurs de minerai, des attaches 
et des bielles d'attelage ferroviaires, des t~tes de pilon et autres marteaux, ainsi que des lames 
dent~es de bulldozer. 

MARCHES 

ESMAFOR vendait ses produits presqu'exclusivement sur le marchd intdrieur, et des petites 
quantitds de certains produits dtaient 6galement vendues A la Tunisie. 

CONCURRENTS 

ESMAFOR a dtd confronte d une concurrence marquee de la FIM, une socidt6 marocaine situde 
d Mekn~s, et Acelle, plus r~cente, d'un nombre croissant de concurrents 6trangers. 

STRUCTURE DU CAPITAL ET ACTIONNAIRES 

ESMAFOR est contr6le par quatre actionnaires principaux, d~tenant les pourcentages indiquds 
ci-dessous d'actions de la socidt: 

ODI 27,7% 
Salima Holding 29,8% 
Schmiedmeccanica 25,7% 
BTEI 17,7% 
Autres 0,07% 

Selon la direction de la socidtd, parmi ses actionnaires, seul I'ODI - d~tenant 40% des parts en
circulation - en vertu de ses 40% de participation dans la soci~td Salima Holdings, a fait preuve
d'un inter& soutenu pour les affaires de la socidtd, bien que Schmiedmeccanica ait fourni un 
certain degrd d'assistan-..e technique soutenue jusqu'en 1992. 

I1convient de noter que trois des principaux actionnaires ont contribu6, ensemble, un volume
important de capital supplmentaire en 1990. L'ODI a apport6 2 millions de DH en nouveau 
capital social. Salima Holdings a foumi 700.000 DH Acet dgard, et un pr~t de 1 million de DH,
et la SMB a convenu de la conversion d'une partie de la dette de compte foumisseur en un 
montant dQi, dans le cadre de son compte courant d'actionnaire, semblable Ades capitaux propres.
Ces actionnaires ont accept6 cet apport en raison d'une dtude effectude par ESMAFOR en 1989,
qui indiquait qu'une pdnurie de fonds de roulement constituait la cause principale des problmes 
de la socidt6. 

116 Price Waterhouse 



Rapports Ddtaillisdes EntreprisesAppartenant a l'Etat 
ESMAFOR 

RENTABILITE 

Rdcapitulatif des r6sultats d'ESMAFOR depuis 1987 

(Millions de DH) 

Annie Chiffres d'affaires Risultat net 

1987 0 0 

1988 0 (0,4) 

1989 0 (2,0) 

1990 3 (4,2) 

1991 5,5 (6,1) 

1992 6,2 (6,2) 

1993- aujourd'hui 2,5 (2,5) 

A partir de ces donnes, il apparait qu'ESMAFOR n'a jamais enregistrd de profit annuel, et que 
ses ventes ont enregistr6 un maximum en 1992 de 6 millions de DH, alors que ses pertes se 
montaient A6,2 millions. 

EVALUATIONS 

Une expertise des principaux dl~ments de l'actif d'ESMAFOR a &6 effectud en septembre 1993 
par la SNAE. Cette expertise a donn6 les valeurs d'utilisation suivantes: 

terrains 1.950.000 DH 
constructions 2.535.000 DH 
matdriel (valeur de liquidation) 1.313.000 DH 
stocks (valeur de liquidation) 250.000 DH 

Ces valeurs sont en effet infdrieures Aleurs valeurs nettes comptables, d'une ampleur d'environ 
10 millions de DH, ce qui rdduit davantage la situation nette de l'entreprise. 

LIQUIDITES 

Depuis la fermeture de son usine, ESMAFOR a g nrd un volume modeste de liquiditds en 
vendant ses demiers stocks de produits finis et en continuant de recouvrir les crdances dues. Le 
directeur gdndral esp6re pouvoir rdaliser quelques 1,9 millions de DH de crdances et pr6s de 2 
millions de DH grfice A la vente des stocks. 
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En dehors de ces 6lments, ESMAFOR a 6puis6 ses reserves de liquiditds disponibles, d
l'exception de 500.000 DH qui ont &6 rdservds pour couvrir ses obligations minimum 
d'indemnit~s de licencierent de ses anciens employds. 

BILAN ET CARACTERISTIQUES FINANCIERES 

Les 6tats financiers prdliminaires r~cents d'ESMAFOR, en date du 31 dfcembre 1992 et du 31
mai 1993 n'ont pas &6 v~rifi~s, ni passes en revue par des comptables inddpendants. 

Nous recommandons aux propri~taires actuels d'ESMAFOR de procdder avec extreme prudence
quant aux ddcisions concernant la situation d'ESMAFOR pour tenter de rdgler son passif, ou de
disposer de son actif, en I'absence d'une v6rification exhaustive par un cabinet fiable d'experts­
comptables ind~pendants. 

Nous avons rencontr6 des difficultds dans le parach~vement de notre dtude des rubriques du bilan 
en raison de diffdrences de classement des comptes, entre les soldes d'actifs identifids dans le
bilan non v6rifid du 31 mai 1993, et les soldes d'actifs plus ddtaillds Atitre informatif du 31 
juillet 1993. 

Les 6tats financiers pr61iminaires non vdrifids du 31 mai 1993 indiquent une situation nette
n6gative cumulative de -4 millions de DH, apr6s inclusion d'une perte estimde Apros de 2,5
millions de DH pour les cinq premiers mois, en date du 31 mai 1993. 

Notre 6tude de ces dtats, sur la base d'appr~ciations et d'informations rationnelles fournies par la
direction, nous m~ne Aconclure que ce chiffre sous-6value la situation n6gative actuelle rdelle
d'ESMAFOR de -18 millions de DH, au minimum, et que ]a situation negative nette rdelle
 
d'ESMAFOR Acette date se situe Apros de -22 millions de DH.
 

Les raisons de cette opinion sont prdsentdes Al'annexe C, inclue dans ce rapport Atitre d'6tude 
d6taillde des ildments de passif et d'actif importants d'ESMAFOR. 

Nous estimons donc que les actionnaires d'ESMAFOR ont perdu leur investissement total dans
la socidt6. Nous estimons dgalement que I'ODI est responsable de l'encours des garanties
bancaires lides Ala dette bancaire d'ESMAFOR aupr~s de la BNDE, pour un montant de quelques 
2,3 millions de DH. 

Nous soulignons que les ajustements proposes pour aboutir Aune estimation plus prdcise de la 
situation nette rdelle actuelle d'ESMAFOR constituent des estimations sans engagement, pr6par-es
sur la base d'informations qui nous ont dtd fournies. Elles sont destindes A constituer
exclusivement des estimations d'ordre de grandeur, et nous les prdsentons pour permettre aux
parties concernies de prendre des d6ecisions en toute connaissance cause pour pouvoir disposer
d'ESMAFOR, de ses 16ments d'actif et de passif. 
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OPTIONS DE RESTRUCTURATION 

Etant donn6 que la socidtd ne disposait ni d'une autre option de site, ni des ressources financiires 
pour acheter un site et ddmdnager son usine et son materiel, elle a de fait cess6 d'exister le 30 
juin 1993, en qualit6 d'entreprise en exploitation. 

En outre, 6tant donn6 que la socidt6 a 6puisd ses liquiditds disponibles, ses antdcedents de pertes
constantes depuis son d~marrage en 1987 jusqu'A sa fermeture en juin 1993, et de sa situation 
nette n6gative de -22 millions, elle est bel et bien en faillite. 

Selon la direction d'ESMAFOR, rODI a octroyd Ala soci~td un nouveau site dans la region de 
Rabat-Eljadida, Aquelques 10 kilomitres de son site actuel, o6i il lui serait possible de construire 
un nouveau bfitiment, pour y r6-implanter son usine et son matdriel. 

Selon nos informations, il y a des discussions en cours concemant l'ventuel rachat de 
l'installation et du materiel d'ESMAFOR par un groupe d'investisseurs, auquel participerait
I'ancienne direction d'ESMAFOR et d'autres investisseurs. 

Nous avons 6tudi6 un document d~finissant les grandes lignes de la structure et les modalitds de 
cette proposition. 

Selon nos informations, ce plan exigerait un investissement total de 10 millions de DH, dont un
 
fonds de roulement qui serait utilis6 pour le site de Rabat-Eljadida, et le maintien de tout ou
 
partie des anciens effectifs. A notre sens, il conviendrait que I'ODI fasse tout ce qui est en son
 
pouvoir pour encourager et soutenir cette proposition, bien qu'il soit fort probable qu'il soit
 
impossible de la rendre op~rationnelle, dans la pratique.
 

Selon nos prdvisions, il sera extr~mement difficile en particulier de convaincre les investisseurs 
potentiels du mdrite dconomique d'investir leur capital dans la creation d'une exploitation de 
production 6quipde de materiel et d'installations datant de trente ou trente cinq ans, uses et parfois 
en panne. Nous pr6voyons dgalement que des investisseurs marocains prudents h6siterons A 
participer Aune entreprise associde aux antdc6dents d~plorables et r~cents d'ESMAFOR. 

CONCLUSIONS ET RECOMMANDATIONS 

Dans le cas ohi la proposition que nous venon3 de d6tailler, concemant la rd-implantation et le 
re-financement d'ESMAFOR, ne soit pas accent6 rapidement, disons trois mois, il serait prudent
et rationnel, Anotre avis, dtant donnd la situation financi6re de ia socidtd et son cash flow n6gatif,
de procdder A sa liquidation inim6diate. 

Nous n'ignorons pas qu'il pourrait etre possible, pendant ja liquidation de la soci6td, de ndgocier
la r6duction de l'encours du passif d'ESMAFOR aupr6s de ses crdanciers garantis et non garantis 
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(par exemple les banques), ce qui permettrait de r6duire 'ensemble des risques de I'ODI dans le 
cadre de ses garanties bancaires. 

Au vu de I'ordre de grandeur pr6vu du produit de la vente des 61ments d'actif de la soci~td et
de l'importance de l'encours de son passif, nous ne prdvoyons pas de versement de dividendes 
aux actionnaires. 
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ANNEXE A - RESUME DES RESULTATS 1986-93 

ESMAFOR 

[CHIFFES DAFFAIRES jN/D 0.0 JTN/D0.0 0.0 3.0 5.51 6.21. 
RIDEPERSONNEL N/D . . 0.0 1.1 1.1ND / 

RESTAT D'PLOITATION( N/DjN~ (0.2)' (2.0) (.2) (6.2) N/DNb 
RESULTAT NET 0 (04) (2.0) (6.) (62) (2.5) 
Source: DIRECTION FINANCIERE ESMAFOR *ESTIMATION PRELIMINAIRE 
N/D = NON DISPONIBLE 
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ANNEXE C: Analyse du bilan fondie sur les informations disponibles 

Selon les informations les plus rdcentes fournies, dont le bilan non audit6 du 31 mai 1991, auquel
s'ajoutent des ddtails comptables au 31 juillet 1993, incohdrents en raison des differences de
chiffres de base qui manquent de coherence sur plusieurs points et qui expliquent les differences 
de classifications relevdes dans le soldes des comptes, les 61ments principaux de l'actif 
d'ESMAFOR sont les suivants 

ACTIF : 

1. Fraisd'itablissement5.004.000 DH 

Ce solde reprdsente les frais de d6marrage remontant A 1987. Ils n'ont aucune valeur, et il 
convient de les imputer aux capitaux propres (situation nette). 

2. Terrains 680.000 DH 

Cette valeur sous-estime la valeur r~elle des terrains d'ESMAFOR. Comme nous !'avons deja
indiqu6, bien que les d6tails du titre du site en vente ne soient pas entiirement clairs, l'expertise
professionnelle de SNAE estime la valeur marchande des intdr~ts d'ESMAFOR d environ 1,95
millions de DH, assurant un cr6dit payable aux actionnaires 6quivalent A1,3 millions de DH. 

3. Constructions et matiriel 12.196.000 DH 

Ce solde reprdsente le total de la valeur comptable nette des constructions et 6quipements
d'ESMAFOR. Scion les informations qui nous ont 6td fournies, les valeurs comptables
pertinentes, conjugudes Al'amortissement cumul6 connexe, sont indiqudes ci-dessous : 

Valeur Amortissement Valeur 
comptable cumul comptable 

brute nette 
(DH) 

Constructions 4.717.767 761.960 3.955.807 
Materiel et outillage 12.520.866 4.877.099 7.633.767 
Mat6riel et transport 233.463 159.303 74.160 
Mobilier et installations 751.096 218522 532.574 

La construction d'ESMAFOR a dtd dvalude A2,535 millions de DH par la Soci~td Nord Africaine 
d'Expertise. Le matdriel et l'6quipement d'ESMAFOR ont dtd 6valu6 A1,3 millions de DH sur une 
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base de liquidation. Le total constitut un solde de 8,3 millions de DH de moins que la valeur 
nette comptable d'environ 12 millions de DH indiqufe sur le bilan. 

A notre avis, ESMAFOR n'est plus une socidtd viable en tant que telle, et la base de liquidation
convient, donc, d.dvaluer cet actif. Ces valeurs repr~sentent une charge nette de 8,3 millions de 
DH d imputer A la situation nette d'ESMAFOR. 

4. Titres de participation, ddpOts et cautionnements 2.3 75.000 DH 

Ce solde comprend un investissement de 2.220.00 DH dans une socidtd tunisienne liquidde en
1991 et 154.000 DH de cautions aupr~s de divers services publics. I1aurait convenu de passer
cet investissement en charges en 1991, et il reprdsente, donc, une charge suppldmentaire A 
imputer aux actionnaires d'ESMAFOR. 

5. Stocks 3.436.000 DH 

Ce compte comprend 428.398 DH d'acier de production et 997.860 DH de pi~ees ddtachdes et 
autres produits de consommation. Le compte comprend dgalement des produits finis (2 millions 
de DH), que la socidtd vend actuellement au comptant avec 5%de remise. 

La SNAE a estimd la valeur de liquidation de l'ensemble des stocks A250.000 DH, quice 

constitue une charge suppldmentaire aux actionnaires de 3,2 millions de DH.
 

6. Comptes clients 1.933.000 DH 

Les responsables d'ESMAFOR comptent recouvrer uniquement 90% des effet i recevoir
commerciaux impayds, ce qui dquivaut Aun ddbit suppldmentaire d'environ 100.000 DH. 

7. Ddbiteurs divers 6 77.000 DH 

Ce solde repr6sente la taxe sur la valeur ajoutee payable A la socidtd. Les responsables
d'ESMAFOR s'attendent Arecouvrer l'intdgralitd de ce solde. 

8. Caisse 50.000 DH 

Nous ne savons pas pourquoi ce solde ne comprend pas les 500.000 DH rdservds, selon les
affirmations de la direction, aux indemnitds de licenciement pr6vues par loi payables aux anciens 
salarids. 
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1. Dette 4 long terme 13.500.000 DH 

Sur ce montant, 12,5 millions de DH sont payables A la BNDE, avec des intdrdts de 13% 
remboursables en 1999. Le restant, 1,0 million de DH, est payable "ASalima Holdings avec des 
int~r~ts de 12%. Nous ne savons pas le terme de ce pr~t. Selon nos informations, le 
remboursement d'environ 1,3 millions de DH sur ce solde est d~jA en retard. 

2. Comptesfournisseurs4.221.000 DH 

Ce compte repr~sente les sommes payables Aplus de trente fournisseurs. Selon la direction, au 
21 juillet 1993, ce montant n'6tait que de 2,534,891, pros de la moiti6 6tant payable A un 
fournisseur principal, le FMI. 

3. Comptes courants associds 2.820.000 DH 

Sur ce montant, 2,0 millions de DH sont payables A I'ODI et 0,5 million de DH sont payables
ASalima Holdings. 320.000 DH de plus sont payables ASMB. 

4. Autres crdanciers5.790.000 DH 

Ce solde comprend 1.101.855 millions de DH de dettes diverses et 4.687.99 DH de charges
constatdes par r6gularisation venues A 6chdance (les int6rets bancaires 6tant sans doute le 
pourcentage le plus important). Scion les informations fournies, le solde des charges constatdes 
par r6gulaiisation avait atteint 7.975.000 DH au 21 juillet 1993 dont 5,1 millions de DH d'int6r~ts 
sur des pr~ts bancaires, 1,5 millions de TVA et 1,4 millions d'autres charges constatdes par
r6gularisation dont les taxes payables A l'Etat constituent la majeure partie. 

5. Effets 6 payer 20.000 DH 

Selon les informations fournies, ce solde reste inchang6 depuis le 31 d6cembre 1992. 

6. Dicouverts 4.049.000 DH 

Ce solde est payable ABMCE avec des int6r~ts de 14,5%. Selon nos informations, cette ligne de 
cr6dit est bloqude. En outre, ESMAFOR est responsable du passif hors bilan couvrant les 
indemnit6s de licenciement exig~es par la loi payables aux anciens salari6s. Les responsables
d'ESMAFOR situent cc montant A480.000 DH, mais, selon nos informations, les sa!ari6s jugent 
ce montarit insuffisant. 
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Le r~capitulatif de l'incidence des ajustements potentiels estimds sur la situation nette rdelle 
estim~e d'ESMAFOR est iniiqu6 ci-dessous : 

milliers de DH 

Situation nette des actionnaires selon le bilan
 
non v~rifid du 31 mai 1993 (4.049)
 

A-justements favorables 

Valeur vdnale des terrains d'ESMAFOR Arddvaluer par 
rapport i la valeur nette comptable .27 

Total (2.779)
 

A41stements d6favorables
 

\Valeur comptable des constructions i reduire
 
it Ja valeur d'utilisation estimde (1.421)
 

Frais d'dtablissement Apasser en charges (5.000)
 

Mat~riel et dquipement Ar6duire i la valeur
 
de liquidation estim6e 
 (6.928) 

Investissement dans une soci6td tunisienne en
 
faillite it passer en charges 
 (2.220) 

Stocks i r6duire i leur valeur de liquidation dstimd (3.187) 

Augmentation de la provision pour clients 
douteux (100) 

Provision pour indemnitds de licenciement payables 
aux anciens salaries (480) 

Total (19.336) 

Grand total (22.115) 

Nous estimons, done, i partir des informations disponibles, que la situation nette rdelle de 
ESMA OR, au 31 mai 1993, est un solde n~gatif de l'ordre de (22) millions de DH. 
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ANTECEDENTS
 

La soci6t6 S31 a 6t6 crdie 1981.en Elle compte 2 employ~s A I'heure actuelle, et vend une 
gamme de micro et mini ordinateurs, imprimantes, pieces d'ordinateurs et logiciels. 

Du d6but jusqu'A ]a moiti6 des anndes 80, S31 poss6dait de bonnes capacits techniques intemes,
une r6putation et une position competitive plus fortes qu'aujourd'hui. La socitd a ,galement
assur6 l'61aboration de logiciels exclusifs, y compris un progiciel de traitement de texte en arabe
qui semblait, au milieu des annes 80, disposer d'un march, potentiellement intressant. 

Depuis cette 6poque, en raison d'une p6nurie de capital ncessaire au dveloppement de produits
et aux imp6ratifs d'exploitation, et sans doute 6galement pour d'autres raisons que nous ignorons,
la socitd a perdu une grande part de ses connaissances techniques, elle n'a pas tir, parti du
potentiel de son logiciel et a, dans l'ensemble, perdu sa part de march6. 

Gravement affaiblie aujourd'hui par une carence de capital et le non dveloppement des marchds
potentiels du secteur priv,, S31 aurait une situation nette n6gative, c'est-A-dire qu'elle est en
faillite, et proche de I'effondrement bien qu'elle retienne certaines capacitds rdsiduelles de gestion
et techniques, en outre d'une forte position concurrentielle sur le marchd des mini et micro 
ordinateurs du secteur public national. 

STRUCTURE DE CAPITAL ET ACTIONNAIRES 

La repartition de l'actionnariat de S3 est quelque peu diffus, et divers actionnaires ddtiennent les
 
pourcentages indiquds ci-dessous
 

ODI 
 24% 
IME 22,9%
Salima Holdings 20% 
BCM 
 8%
 
SMEEG 
 8%

Moussanhama 8% 
SYMAG (France) 8%
Autres ..
U%
 
TOTAL 
 100% 

11 est apparent qu'aucun actionnaire ne dispose d'un contr6le majoritaire Alui seul, bien que rOD!
soit le plus gros actionnaire individuel direct avec 24%, et indirect avec 8% suppldmentaires en 
vertu de sa participation de 40% dans Salima Holdings, soit un total de 32%. 
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En dehors des actions dftenues directement, l'ODI et Salima Holdings d6tiennent dgalement des 
comptes courants associds de pros de 2,6 millions de DH, au 31 ddcembre 1992. Ce facteur 
accroit l'influence de I'ODI et de Salima Holdings et donne A I'ODI le contr6le effectif de la 
socidtd. 

La faillite rdcente de ]a SMEEG, d~tentrice de 8% des actions de S3I, constitue facteurun 
suppldmentaire. Ces actions sont censdes 6tre rendues A S31 et distributes de faqon
proportionnelle aux autres actionnaires, ce qui renforcera la position de IODI en qualitd
d'actionnaire de contr6le. 

Bien que cette situation soit celle qui nous a dtd ddcrite Apropos du contr6le de S31, selon la 
direction de la socidtd, la dispersion des actions de la soci~t6 a g~ndralement abouti A une 
situation ofi aucun des actionnaires ne disposait d'un contr6le, ni d'un engagement suffisant pour 
assurer le leadership et le soutien ndcessaiies pour permettre A S31 d'dlaborer et de mettre en 
oeuvre, avec succ~s, ses strat6gies commerciales. 

Plus spdcifiquement, il a d6 suggdrd que le conseil d'administration a rdagi tardivement A la 
modification des marches de $3I et aux demandes, dmanant de la direction, de capitaux
suppldmentaires ndcessaires pour tirer parti de ces modifications. 

L'exemple citd dtait celui d'une 6tude rdalisde par $3I en 1989, concluant qu'afin de se
 
d6velopper, la soci&td devait augmenter sa pdndtration du secteur priv6 et pour ce faire, il fallait
 
renforcer sa force de vente et accroitre ses stocks. 

Le conseil d'administration a r~uni une commission chargde d'dtudier cette proposition. Selon les 
conclusions de la commission, S31 devrait recevoir 8 millions de DH suppl6mentaires pour
soutenir l'expansion de son effort de ventes. 11 dtait proposd que ces fonds soient fournis par les 
actionnaires comme suit : 4 millions de DH de capital suppldmentaire et 4 millions de DH sous 
forme de ligne de crddit ou de ddcouvert. 

A la suite de ces recommandations, le conseil a autorisd uniquement 4 millions de DH de
d6couvert, et sur cette somme seul 1,8 million de DH a dt6 requ, six mois plus tard que pr~vu,
et en petites sommes d'avril Aaoft 1989. De surcroit, tous les paiements de ces fonds ont dt6 de 
fait restreints car chaque paiement exigeait les signatures du directeur g6ndral, du president du 
conseil d'administration et ces personnes n'dtaient souvent pas disponibles. 

A l'6poque, S3I avait un camet de commande de 26 millions de DH, mais n'a pu en assurer que
18 millions de DH, et ce, fort tard. En consequence, un grand nombre de clients de S31 ont perdu
toute confiance en la socidtd, et sa reputation de fiabilitd et de service a dt6 endommagde. 
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TERRAINS ET CONSTRUCTIONS 

S31 loue pros de 500 metres carrds d'espace de bureaux, A8.000 DH par mois, dans la zone 
commerciale centrale de Rabat. Toutes ses activitds administrative, de marketing, achats et de
formation, s'y ddroulent. La socidtd loue dgalement un appartement AF~s, qui sert de bureau de 
ventes, dont le loyer s'6lve A1.500 DH par mois. 

Les activit~s d'assemblage de produits et de service apr~s-ventes se ddroulent dans un pavilion
de 500 metres carr~s environ, en banlieue de Rabat. Le loyer s'6lve d 5.000 DH par mois. 

En outre, la socidtd a pris des options de propridtd sur un site de pros de 1.450 metres carrds,
dans un parc industriel de Takedoun, dans ]a banlieue de Rabat. S3 a acquis une option au 
d6part sur cette propridtd dans l'intention de construire de nouveaux bureaux et une usine. La
soci&6t a achetd cette option en versant des arrhes de 5% environ, sur la base d'un prix de 70 DH 
au metre carr6, en 1985. Selon nos informations, le transfert du titre de propridtd integral d6pend
du parach~vement de la construction du bfitiment en question par S31, et du versement du solde 
du prix d'achat. 

S31 a d~boursd 340.000 DH sur un budget total de 1 million de DH aux fins de construction de 
ce bdtiment, et est Acourt de liquiditds pour le parachever. Le terrain sur lequel le batiment
 
inachevd se trouve a enregistr6 une appreciation marquee de son prix entre-temps et S31 tente
 
aujourd'hui de vendre son option fonci~re.
 

S31 d6tient d'autres droits de baux en vertu de sa location d'espaces de bureaux louds ARabat et
A F~s, de la villa utilisde dans la banlieue de Rabat aux fins d'assemblage de produits et du 
service apres-vente. 

Selon nos informations, en vertu de la loi marocaine, un locataire en place est assurd de sa
location et il est donc difficile au propridtaire de s'en "ddbarrasser" tant que le locataire r gle son 
loyer et respect ses devoirs fondamentaux de locataire. 

Les loyers actuels de l'espace de bureau et de l'emplacement de l'assemblage de produits de S31 
sont, on le sait, tr~s infdrieurs aux prix pratiquds sur le marchd. Ainsi, la socidtd dispose d'un 
droit de bail dans ces trois cas. 

MATERIEL ET EQUIPEMENT 

S31 a peu de materiel et d'dquipement. L'ensemble se limite Ades outils et du matdriel d'essai 
utilisd pour l'assemblage des ordinateurs et les activitds de service apr~s-vente, deux estafettes 
et deux vdhicules. 
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PRODUITS 

S31 assurait, au d~part, l'importation de pieces et d'ordinateurs assemblds correspondant aux 
critres de ses clients. La soci~td importe aujourd'hui des ordinateurs assembles et les modifie 
sur commande. Cette modification ddcoule de la r6cente rdvision du code marocain des Douanes 
: les droits de douane sur les pieces d~tachdes d'ordinateur sont de 25%, alors que ceux 
concemant les ordinateurs assemblds ne sont que de 12,5%. 

S31 assure actuellement la vente des produits et des services suivants 

1. Matiriel 

Ordinateurs personnels 386 et 486 

Mini-ordinateurs Control Data 

Imprimantes par points et laser OKI 

Imprimantes laser et traceurs Hewlett Packard 

Terminaux multi-utilisateurs WYSE avec logiciel adaptS, 6labor6 par S31 pour les utilisateurs 
arabes 

LAN basds sur serveur et logiciel Novell 

Modules, kits et unitds dc sauvegarde divers 

2. Logiciels 

Syst~mes d'exploitation et d'application MS-DOS, UNIX et XENIX, y compris un syst~me de 
traitement de textes en arabe, dlabord par S31 

La socidt6 offre dgalement des programmes de formation pour les clients. 

En termes g~ndraux, la r6partition actuelle des ventes des produits de la socidtd se prdsente 
comme suit 

Matdriel et syst~mes d'exploitation 80 
Entretien 12 
Logiciel 6 
Formation 2 
TOTAL 100 
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S31 a cess6 le ddveloppement de logiciels en interne en 1990. Ses ventes de matdriel ont chutd 

sans interruption depuis. 

MARCHES 

Les ventes de la socidtd se limitent au march6 intdrieur, hautement compdtitif caract~risd par des marges bndficiaires dtroites et en diminution, et touchd par la recession drcoulant de la
srcheresse qui dure depuis trois ans et qui affecte l'intrgralitd de rNconomie marocaine. 

S31 a toujour, .u une excellente relation avec le secteur public en raison de son rapport avec lespouvoirs publics. La socidtd a donc tir6 la plupart de ses recettes de ce secteur, ses deux plus
grands clients 6tant le minist~re des Finances et celui de l'Education. 

Sa performance dans le secteur prive n'a jamais dt6 vigoureuse, pour des raisons ddtailldes ci­
dessous. 

Au debut des anndes 80, il semblait y avoir un march6 potentiel important pour le logiciel detraitement de textes en arabe de la socidt6. Ce facteur n'est plus, en raison de rabsence de
marketing efficace et l'apparition d'autres produits, plus concurrentiels. 

Les ventes de S31 au premier semestre de 1993 ont chutd par rapport aux anndes antdrieures, enraison des compressions budgdtaires de l'Etat, i la suite de la diminution des recettes publiques 
pour cause de recession. 

Ce nonobstant, la direction de S31 estime que la demande intdrieure de ses produits et servicesconnaitra une reprise parallle Acelle de l'dconomie, et qu'il existe dgalement des marchds au
potentiel intdressant pour ses capacitds logicielles en Libye, en Tunisie et sans doute dans d'autres 
pays d'Afrique francophone, bien qu'il faille d~velopper ces dermiers. 

CONCURRENTS 

S31 est Ar'heure actuelle le seul assembleur et fournisseur marocain d'ordinateurs et de materiel connexe, bien qu'il existe d'autres socirtds marocaines qui remplissent les fonctions d'agents de
foumisseurs dtrangers. En outre d'un nombre croissant de socidtds 6trang~res commencent A
vendre directement sur le marchd marocain, et Digital Equipment en est un exemple. 

11 existe 6galement un certain nombre de particuliers et de petites entreprises sur le march6 gris,
qui vendent des logiciels pirates et qui proc~dent du d~veloppement de systimes A titreindrpendant. Cette situation contribue A la compdtitivitd du marchd du secteur privd. Selon la
direction de S31, cette situation ne s'attdnuera pas A ravenir. 
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Selon la direction de S31, la soci~td garde une capacitd de maintien de sa part (10%) du march6 
public, de traitement de donnes, qui recouvre les unitds centrales - secteur ofi S31 n'est pas en 
concurrence - tout en se pr~occupant de sa capacitd A court et long terme en mati~re de 
concurrence sur le marchd priv6. 

DIRECTION 

Le directeur gdndral de S31, M. Mohammed Aziz Der est entrd dans la socidtd en 1985, en 
qualit6 d'ingdnieur informaticien. I a pris le poste de directeur g~ndral en 1988. IIa un dipl6me
d'dlectronique de 'universitd de Grenoble. 

En vertu de l'organisation de la direction de S31, les directeurs des Ventes et du Marketing, de 
la Production, du Ddveloppement logiciel, des Finances et de l'Administration rel~vent 
directement du directeur gdndral. 

MAIN D'OEUVRE 

A la suite d'une sdrie de compressions de personnel, o6i la socidt6 a licencid un certain nombre 
d'ingdnieurs informaticiens et de spdcialistes du ddveloppement logiciel, comp~tents, ses effectifs 
sont passes de 35 (1989) A25 (juillet 1993), r~partis comme suit : 

Nombre 
Direction 2 
Finances et personnel 3 
Achats 3 
Ventes et marketing 6 
Production et assemblage 11 
Soutien logiciel et formation-clients 0 
TOTAL 25 

VENTES ET MARKETING 

La strat~gie des ventes de S31 vise la vente directe aux clients. Les cinq responsables des ventes 
et du marketing, y compris le directeur des ventes, sont r~partis Al'heure actuelle entre Rabat et 
F~s, Ala suite de la fermeture des bureaux de Casablanca au debut de 1993. 

Puisque la majeure partie du ndgoce de S31 se situe dans le secteur public, la plupart de ses 
activitds de vente et de marketing se d&oulent ARabat. 

La socidtd assure le service apr~s-vente aupr~s des clients, y compris l'entretien et le soutien 
ponctuels pr~vus dans les programmes de garantie. 
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ACHATS
 

S31 emploie un directeur des achats, qui travaille en collaboration dtroite avec le directeur 
gdndral. 

Les achats constituent une fonction importante au sein de la socidtd car, au Maroc, les coots 
indirects et les frais de personnel relativement bas, et l'activitd de la socidtd se limite A 
'assemblage et au re-conditionnement du matdriel achetd : l'Atranger, et elle est donc fortement 

assujettie A la compdtitivitd de ses fournisseurs. 

Les fournisseurs rdguliers de la socidt6 effectuent des mises a jour de leurs produits et de leurs 
prix. Le directeur gdn~ral maintien un contact dtroit avec les fournisseurs et proc~de Ades mises 
d jour r~guli~res des besoins d'achats de la socidt6. Les rdsultats sont incorpords dans les plans
d'achats trimestriels, administrds au jour le jour par le directeur des Achats. 

SCHEMAS DE RENTABILITE 

Les ventes et la rentabilit6 de la soci~td depuis sa creation se pr~sentent comme suit 

(Milliers de DH) Chiffre d'affaires Rdsultat net 

1986 7,2 0,1 

1987 12,6 0,5 

1988 13,6 0,4 

1989 18,7 0,1 

1990 14,1 -0,9 

1991 10,3 -1,8 

1992 8,3 -2,6 

1993 au 31 juillet 1,7 non disponible 

S3I a atteint des niveaux de rentabilitd moyen au milieu des anndes 80. Sa performance depuis
1989, l'annde de son meilleur chiffre d'affaires, s'est fortement ddt6riorde, refl6tant en partie son 
incapacitd Ad6velopper et Aconsolider sa position concurrentielle dans le secteur privd. 

En particulier, sa performance depuis 1991, se caractdrise par une chute en flche des ventes et 
des pertes accrues qui ont rapidement dpuis6 ses rdserves de capital et de liquiditds. Selon la 
direction, S31 se trouve sur le point de fermer ses portes. 
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PLAN STRATEGIQUE 

Le plan stratdgique de la socidt6, prdpard en 1989, 6tait axd sur la n~cessitd d'attdnuer la 
d6pendence de la soci~t6 sur le secteur public et d'dlaborer des produits et des services 
commerciaux permettant d'instaurer une prdsence competitive et efficace dans le secteur privd. 

Selon la direction de S31, elle aurait pu atteindre cet objectif si elle avait requ le soutien financier 
qui lui dtait n~cessaire. La r~ussite initiale de la soci~td Aun niveau important de ventes dans le 
secteur priv6, en 1989, semble confirmer ce fait. La chute ultdrieure de S31 tend 6galement A 
confirmer les craintes de la direction quant aux consequences d'une dependence continu et 
exclusif sur le secteur priv6. 

Toujours selon la direction de la socidtd, il est essentiel de d6velopper une pr6sence compdtitive
solide dans le secteur privd. Elle reconnait toutefois l'obsolescence de la stratdgie preposde ne 
1989, qu'il faudrait totalement reddfinir pour que la socidt6 puisse rdussir sur le marchd actuel 
qui se caractdrise par une concurrence acharne, des volumes de ventes dfcroissants et le 
resserrement des marges b~n~ficiaires. 

En s'appuyant sur les tendances et l'expdrience europ~ennes, notanment en France, qui, scion la 
direction de S31, sont en g6ndral reproduites au Maroc, la stratdgie la plus efficace pour la soci6td 
serait d'dlaborer des capacitfs lui permettant d'entrer dans des crdneaux spdcialisds, a hautes
 
marges b6n~ficiaires, qui compldteraient ses comp~tences techniques et de marketing perques. La
 
direction de S31 a identifi6 trois crdneaux commerciaux potentiels. 

1. Tlicommunications 

Scion la direction de la socitd, il existe une forte demande, en croissance, au Maroc en mati~re 
de matdriel, de logiciels et de services de soutien dans le domaine des combinaisons 
t~l6communications / ordinateurs, par exemple les messageries dlectroniques, modem / fax 
informatiques, etc. 

S31 oeuvre ddjA dans ce secteur et il s'agirait, scion la societd, d'un secteur solide, en forte 

croissance dans le secteur privd et S31 serait bien placd pour l'exploiter. 

2. ContrOle de procddf 

II existe dgalement un march6 industriel croissant, au Maroc, en ce qui conceme le contr6le de 
proc~d par micro et mini ordinateur et les syst~mes de contr6le numdrique. Selon le directeur 
gdndral de S31, nombre des syst6mes de ce type en vente au Maroc A l'heure actuelle n'offrent 
pas toujours une bonne concordance avec les impdratifs marocains. Selon lui, S31 dispose d~jA 
ou pourrait acqudrir et d~velopper des capacitds suppldmentaires pour lui permettre d'8tre un 
concurrent sdrieux dans ce secteur. 
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3. Ddveloppement de logiciels spicialisis 

S31 a acquis une expdrience considdrable en mati~re de ddveloppement de logiciels spdcialisds
jusqu'en 1990, date d laquelle la direction a ddcidd de mettre fin au d~veloppement de logiciels 
en interne, par mesure d'6conomie. 

S31 n'a plus aujourd'hui qu'un seul programmateur, mais selon le directeur g~ndral, il serait facile 
de recruter de bons programmateurs au Maroc, et $31 pourrait r6-intdgrer sans difficult6 ce 
domaine et d6veloper une activitd int6ressante. Selon le directeur g6ndral, S31 dispose d~j, ou
pourrait constituer sans difficultd, des comp6tences techniques et de marketing convenant mieux 
aux impdratifs des utilisateurs marocains que ceux de ses concurrents maroccains et 6trangers. 

Toujours selon le directeur g~ndral, S31 pourrait constituer une presence compdtitive solide dans 
ces secteurs, si la socidtd recevait le capital n6cessaire. 

A notre avis, il s'agit peut-8tre d'une 6valuation trop optimiste compte tenu du coat du
ddveloppement de logiciels et de la nature extr~mement compdtitive du marchd des logiciels, dans 
son ensemble. 

EVALUATIONS 

La SNAE a effectu6 une expertise des principaux 61ments de l'actif de la socidt6. Cette expertise 
a donn6 les valeurs vdnales suivantes 

Terrains et batiments 550.000 DH 
Matdriels 435.000 DH 
Droit au baux 350.000 DH 

Le dftail de ces valeurs se trouvent dans le rapport de la SNAE qui n'dtait pas disponible au 
moment de la redaction du present rapport. 

LIQUIDITES 

S31 semble avoir s6v~rement manqu6 de fonds de roulement, destinds Aune exploitation et dune 
croissance normales, depuis sa creation, en 1985. Sa situation de tresorerie actuelle, Al'issue de 
trois ans et demi de baisse des ventes, est ddsdspdrde. 

Son niveau actuel de d~penses (salaires, loyers, services essentiels, services publics, fournisseurs)
provoquent un cash flow ndgatif de 100.000 DH par mois en moyenne. Les int~rts courus et 
impayds de la dette bancaire reprdsentent dgalement en moyenne 100.00 DH par mois. 
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BILAN ET CARACTERISTIQUES FINANCIERES 

Les 6tats financiers les plus rdcents de la socidtd, en date du 31 d~cembre 1992, ont dt6 soumis 
di une analyse par un commisaire aux comptes. Nous ignorons les details et I'ampleur de cet audit, 
mais il semblerait qu'il n'ait pas constitud un audit intfgrale, dans le veritable sens du terme. 

Nous recommandons aux propridtaires de S31 de procdder avec extreme prudence quant aux 
d6ecisions concernant la situation de la socift6 pour tenter de rfgler son passif, ou de disposer de 
son actif, en l'absence d'un audit complet et exhaustive par un cabinet d'experts-comptables 
inddpendants. 

Les dtats financiers de la societd, en date du 31 dfcembre 1992 ont dt6 critiques par le 
commissaire aux car 6lments seraient incomplets,comptes, certains obsolktes et ne 
correspondraient pas Aune preparation conforme aux principes comptables gfndralement accept~s. 

Les 6tats financiers fournis par S31 indiquent qu'A l'issue de trois ans de pertes, la soci~td aurait 
une situation nette positive, au 31 ddcembre 1992, de 1,5 million de DH environ. 

Selon nous, les pertes qui devront continudes en 1993, et se monteront Apros de 200.000 DH par
mois (y compris les frais financiers), auront rdduit la situation nette Azero d~s juin 1993. 

A notre avis, on peut presumer que S31 a une situation nette negative aujourd'hui et qu'elle est 
donc en faillite. 

Cette situation indique non seulement que les actionnaires ont perdu leur investissement, et elle 
abouti Ades risques suppldmentaires pour IODI. 

S31 a un passif garanti et non garanti important y compris, selon nous, plus de 5,5 millions de 
DH de dette bancaire et d'intdrts d~biteurs cumulds. La plus grande partie de cette dette bancaire 
relive de garanties accorddes par rODI. 

Au cas oii S31 serait mise en liquidation, les risques de I'ODI dans le cadre de ces garanties 
seront affectes par rimportance des sommes rdalis&s lors de la vente des 616ments d'actifde S3. 
L'estimation de la situation nette rdelle de S31 foumira une indication de l'ampleur de ces risques.
A notre avis, selon les informations qui nous ont dth fournies, ces risques sont de 100%. 

Selon les informations fournies (y compris l'expcrtisc SNAE), la situation nette r(elle de la 
socidt6, au 30 juin 1993, avant toute provision de sur-(valuation de stock, ou de comptabilisation
incomplete du passif, dtait negative de l'ordre de -3,2 millions de DH et aurait augment6 depuis. 
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La base de notre estimation, pr~sent~e en d~tail Al'annexe C, comprend une 6tude plus fouille 
des 6lments importants d'actif et de passif de la socit6, y compris le passif hors bilan que nous 
avons pu cerner. 

11 convient de souligner que nos estimations quant Ala situation r~elle de l'actif et du passif de 
la soci~td, et les ajustements sugg6,6s, se fondent sur les informations orales et 6crites qui nous 
ort 6td remises. II s'agit d'estimations d'ordres de grandeur et elles sont prdsent~es pour appuyer
le Minist~re de la Privatisation et I'ODI dans des decisions quant A la disposition de la 
participation de I'ODI dans ia socidtd et au r~glement ses garanties bancaires etdes autres 
engagements dventuels. 

CONCLUSIONS ET RECOMMANDATIONS 

Nous sommes au courant des discussions engages concemant les options de rdorganisation et de 
refinancement de S31 pour que la socidt6 puisse continuer ses activit~s Atitre d'entreprise viable. 
Nous reconnaissons qu'il s'agit d'une possibilitd, mais qu'ii est peu probable qu'elle se rdalise. 

Il est vrai que la socidt6 a obtenu un certain degr6 de rdussite dans le passd et que sa situation 
actuelle rdsulte, en partie, d'un manque de capital pour soutenir son ddveloppement, au cours des 
phases critiques de ddmarr.ge et de croissance. 

On peut dgalement pr~ciser que la chute en fl~che des ventes en 1993 d~coule en fait du 
ralentissement s~v~re des commandes du secteur public, auquel S31 est fortement assujettie, et 
non pas d'un manquement de la socidtd. En d~pit de ce fait, il est possible que la socidt6 ait un 
avenir dventuellement prometteur, en tant que soci~td marocaine fournissant des produits et des 
services de technologie de pointe, aux secteurs public et privd, sur un march6 intdrieur en 
expansion, d~s que l'6conomie marocaine sortira de la recession actuelle. 

Nous n'ignorons pas, non plus, que le march6 national des micro-ordinateurs et des produits et 
services connexes est extr~mement comp~titif, peu structurd et fluide. 

L'investissement initial pour entree sur ce march6 est relativement bas, et les concurrents 
comprennent d'importantes socidtds dtrang~res et leurs agents, d'autres fournisseurs inddpendants
de materiel et de logiciels, un certain nombre de fournisseurs de produits lgitimes ou de 
contrebande et un grand nombre d'inddpendants du marchd gris ou noir. 

I1 s'agit d'un march6 extr~mement compdtitif. Si l'exndrience dans d'autres pays peut servir 
d'indication, seuls une poign~e de socirtes, les plus capables et combatives, seront assurdes de 
survivre et de durer. A notre sens, il est tout Afait improbable que S31 soit l'une de ces soci~tes, 
au vu de plusieurs facteurs : baisse des ventes et autres pertes r~centes, reputation endommagec.
licenciement du personnel qualifid, structure organisationnelle et managerial ondreuses. 
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A notre avis, la socidtd serait plus Am~me d'6chouer et les scenarios d'association avec des 
fournisseurs 6trangers de second rang, pour redresser la socidtd, rel~vent d'un espoir sans 
fondation. 

Une relation solide (y compris une participation importante au capital social) avec un tI umisseur 
6tranger de premier plan, pr~t Afoumir des ressources financi~res et un accs Aune technologie
de pointe, constituerait une proposition diffdrente. Toutefois, il est peu probable que cela se fasse, 
puisque S31 n'a rien Aoffrir qui ne puisse tre offert, ou proposd, par plusieurs autres groupes,
de compdtence 6gale ou meilleure, au Maroc. 

S31 a en g6ndral bdndfici6 d'une solide position commerciale dans le secteur public, au Maroc. 
Toutefois, si l'on s'informe sur la nature et le potentiel de ce secteur aujourd'hui, l'on sait qu'il
constitue un domaine inddsirable en raison des ant6cddents de mauvais payeurs des clients 
publics. La socidt6 a souvent dO attendre plusieurs mois, et parfois plus d'un an, pour que l'Etat 
lui r~gle ses factures. 

Dans ces circonstances, une vente importante Aun organisme public pourrait s'avdrer 8tre une 
rdussite avec des cons6quences funestes pour un vendeur d court de fonds de roulement, dans 
l'obligation de r6gler 16% d'intdrets sur des fonds empruntds, et devant absolument obtenir un 
r~glement opportun et ponctuel. 

La situation de ]a soci~t6 n'est pas tempdr6e par sa situation financi~re. Le r~glement de ses 
obligations envers ses employds, ses crdanciers garanties ou non, m~me s'ils s'agit de l'int~gralit6
de ces dettes, ne suffira pas - Anotre aviss - pour inciter pour les investisseurs potentiels Alancer 
ou relancer une nouvelle entreprise. 

Nous n'avons dtd informd d'aucune offre d'achat concernant S31, ni ses 6lments d'actifs. Si 
aucune offre n'a dt6 revue, nous recommandons la fermeture et la liquidation de la societd. 
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ANNEXE A - RESUME DES RESULTATS 1986-93 
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ANNEXE C: Analyse du bilan fondie sur les informations disponibles 

ACTIF : (au 31.12.92) 

1. Terrains 0 DH 

S31 jouit d'une option qui lui conf~re des droits sur un site de 1,500 m6tres carrds dans un 
parc industriel d Takedoun dans la banlieue de Rabat. Selon nos informations, la valeur de ces
terrains, au moment de l'achat en 1985, dtait de 70 DH le metre carrd, moyennant un 
versement initial de 5%. Depuis lors, sa valeur a nettement augmentd. Nous ne savons pas si
la socidid d'expertise SNAE a dvalu6 cet option. I1faudra se ref6rer Aleur rapport ddtailld 
pour le savoir. 

S31 jouit dgalement des droits d'immobilier commercialisable sur les locaux de bureaux louds
ARabat et AF~s, ainsi que sur la villa loude dans la banlieue de Rabat servant Al'assemblage
de produits et aux activitds de service. La SNAE a dvalud ces droits au baux A350.000 DH. 

2. Constructions,iquipement et autre actif 770.000 DH 

Ce solde reprdsente la valeur comptable nette totale des constructions inachev6es, du matdriel
et de l'quipement, ainsi que du mobilier et 6quipement des bureaux. Les valeurs comptables
pertinentes, conjugu~es A l'amortissement cumul6, sont indiqudes ci-dessous 

Valeur brute Amortissements Valeur nette 

Immobilisation en cours 341.136 - 341.136 

Equipements et outils 6.758 - 2.262 4.316 

Mobilier et agencements 1.010.158 - 679.043 330.875 

V6hicules 355.790 -261.043 94.116 
OTAUX 1.712.790 - 942.348 770.442 

Etant donn6 que les immobilisations en cours affdrentes Ala construction de S31 restd
inachevde n'ont aucune valeur, il convient, Anotre sens, de les passer en charges. 

La SNAE a estim6 une valeur d'utilisation des mat6riels, mobilier, et vehicules de la socidtd
de 435.000 DH, soit 5.963 DH de plus que leur valeur nette comptable.
Nous soulignons dgalement que selon l'auditeur, le coit d'une voiture, 90.954 DH, a dtd
comptabilisd comme un achat de bien immobilis6, alors qu'il aurait di 8tre comptabilisd 
comme vdhicule loud. 
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Etant donn6 qu'une proportion importante du bail global affdrent au vdhicule semble avoir 6t6 
vers6 en 1992, i.e., 41.583 DH, (nous pr~sumons l'existence d'un passif compensateur pour les 
paiements non effectu~s, inscrit au moment de l'enregistrement original et inexact, selon 
lequel il s'agissait d'un bien immobilis6), nous jugeons que 1'incidence de la mauvaise 
comptabilisation au moment de la transaction n'est pas importante dans ce cas. 

3. Participations,ddp6ts et cautionnements54.000 DH 

Ce solde repr6sente un prt de 15.000 DH Aun ancien salarid et 39.000 DH de ddp6ts aupr6s
des services publics cens6s 8tre enti6rement recouvrables. 

4. Stocks de marchandises2.698.000 DH 

Selon de Directeur g6ndral de S31, ce solde repr6sente les stocks de pisces ddtach6es et de 
composants. I1confirme qu'une proportion importante de ces stocks est obsolete et qu'elle a 
etd passde en charges A50% environ, soit 0,6 million de DH. L'ampleur du solde restant, i.e.,

environ 2 millions de DH, nous paraft curieuse, et nous supposons qu'il conviendra de passer
 
en charges les stocks morts ou lents Avendre, bien que nous n'ayons pas tent6 de vdrifier
 
cette observation.
 

5. Stocks de produits finis 636.000 DH 

Selon nos informations, ce solde reprdsente les stocks d'ordinateurs assemblds et ddmonths de 
S31. Nous supposons que ces stocks ont 6t6 un peu rdduits depuis le 31 d~cembre 1992, et 
n'avons pas de raison pour penser qu'il convient de lajuster davantage. 

6. Comptes clients 10.440.000 DH 

Selon le Directeur gdndral de S31, un solde aussi important est normal en fin d'annde car les 
services publics, les clients les plus importants de S3I, ont lhabitude de passer la majorit6 de 
leurs commandes en fin d'ann~e. En outre, ces services sont lents Apayer, souvent avec quatre 
ou de cinq mois de dlai. 

Nous avons examin6 les listes d6tailldes des comptes clients non payds de $31 au 31 juillet
1993. Nous soulignons qu'un solde suprieur A2,3 millions de DH remonte A 1991, ou Aune 
date ant6rieure. Cela dquivaut A25% des comptes clients non payds de S31 au 31 juillet 1993. 
A notre sens, ces montants ne sont plus recouvrables. Nous nous attendons Ad'autres 
montants irr~couvrables en 1992 et en 1993. 

Afin de pouvoir estimer la situation nette rdelle au 30 juin 1994, nous proposons, donc,
d'inclure un ajustement de 3 millions de DH, dquivalent Aune provision d'environ 29% du 
solde impayd de ces comptes clients. 
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7. Djbiteurs divers 60.000 de DH 

Selon les ddtails foumis dans le rapport du commisaire aux compte en 1992, les d6biteurs 
divers reprdsentent 39.000 DH d'acomptes sur les salaires et 21.000 DH de comptes de 
r6gularisation, probablement pas recouvr~s, et Anotre setis il convient de prdvoir une r6serve 
de 100%. Dans ce sens, nous proposons un ajustement de 60.000 DH lors de l'estimation de
 
]a situation nette rdelle de S3I au 30 juin 1993.
 

PASSIF @(au 31.12.92) 

1. Dette h long terme 1.964.000 DH 

Ce solde reprdsente les montants payables sur deux pr~ts consentis en 1986 par un consortium 
de banques : un pr~t de dix ans de 2.380.000 DH et un pr~t de sept ans de 1.200.000 DH. Les 
deux prdts ont dtd consentis A 14%. Au 31 d~cembre 1992, 1.679.000 DH avaient dtd 
remboursds. 

2. Comptesfournisseurs665.000 DH 

Ce solde reprdsente les montants payables aux diff~rents foumisseurs de biens et de services. 

3. Autres crianciers,impbts et taxes 5.119.000 DH 

Le rapport du commissaire aux comptes indique que ce montant repr~sente surtout la TVA 
non payee s'd1evant A2.226.000 DH, des cotisations de la sdcuritd sociale et des charges
sociales de 2.020.000 DH. 11 comprend 257.000 DH de salaires rest6s impayds et 608.000 DH 
d'autres crdanciers non pay~s. 

Dans son rapport, le vdrificateur 16gal souligne que S31 n'a pas de provision ad6quate pour les 
cotisations de la sdcuritd sociale, les imp6ts sur les revenus et les taxes de solidaritd. Nous 
n'avons pas tentd de calculer le montant de cette dete suppldmentaire, mais nous le supposons
important, surtout si la socidt6 est passible d'amendes pour retard de paiement et autres 
violations des lois fiscales. 

4. Comptes courants associis 2.592.000 DH 

Ce solde reprdsente les comptes de Salima Holdings et de I'ODI. Selon les responsables de 
S31, il n'existe pas d'accord officiel sur les taux d'intiret i payer sur ces comptes. 

5. Comptes de rigularisation du passif 295.000 DH 
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Nous n'avons pas rdussi Aavoir un ddtail de la composition de ce solde. En nous fondant sur 
d'autres informations fournies, nous supposons qu'iI comprend des montants payables i 
Salima Holdings et A 'ODI et que ces montants avaient nettement augmentS, de 300.000 DH 
peut-6tre, i la mi-1993. Nous proposons d'inclure un ajustement de ce montant dans
 
l'estimation de ia situation nette rdelle de S31.
 

6. Bons, obligations, effets 6tpayer 2.176.000 DH 

Selon nos informations, ce solde, au 31 ddcembre et au 30 juin 1993, comprenait 2.119 DH
 
de pr~ts et d'avanaces sur marchandise, ainsi qu'un credit pour I'achat d'un vdhicule se
 
rapportant, semble-t-il, d la transaction comptable mal effectude d6crite au cours 
de notre
 
discussion sur les biens immobilisds.
 

7. Banques 1.483.000 DH 

Ce solde repr~sente le solde des d~couverts bancaires non remboursds payables Aun
 
consortium de banques. Les intdrdts payables portent un taux annuel de 14%.
 

8. Passif hors bilan 

Le seul engagement hors bilan que nous ayons identifi6 en nous fondant sur les informations
 
fournies, et Ala suite de nos entretiens avec les responsables de S31, a trait aux indemnitds de
 
licenciement, estimdes par la direction A443.000 DH.
 

Le rdcapitulatif de I'incidence des ajustements potentiels estimds de la situation nette de S31, 
soulign~s aux paragraphes prdcddents, figure ci-dessous: 

DH milliers 
Capitaux propres (situation nette) selon le
 
bilan du 31 d6cembre 1992 
 1.504 

Ajustements favorables 

Terrains, batiments, et droits aux
 
baux (par rapport a la valeur nette
 
comptable) 
 659 

Materiels (par rapport Aleur valeur nette
 
comptable)
 
Total 
 2.169 

Aiustements dfavorables 
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Pertes d'exploitation estimdes
 
I janvier au 30 juin 1993 
 (1.200) 

Imputation Al'exercice des travaux de
 
construction en cours 
 (341) 

Provision pour stocks-marchandise 0 

Provisions pour clients douteux (3000) 

Provisions pour d~biteurs divers (60) 

Montants suppldmentaires suppos6s foumis
 
par l'ODI et Salima Holdings 
 (300) 

Provision insuffisante pour cotisations de
 
la sdcuritd sociale et autres taxes 
 0 

Obligation d'indemnitds de licenciement
 
payables aux salarids 
 (443) 

Total (5,44) 

Grand total 

Nous estimons, donc, sur une base "sans engagement" que ]a situation nette rdelle de S31, au30 juin 1993, est un solde ndgatif de l'ordre de (3.2) millions de DH, avant la prise en comptedes ajustements permettant de mettre en place des provisions suppldmentaires aff~rentes auxstocks sur~valuds ou aux provisions insuffisantes pour les cotisations de ia sdcuritd sociale et 
autres taxes. 
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