GROUFPE
ADDOHA

DOUWIA PROMOTION

Douja Promotion Groupe Addoha SA
Note d’opération

Emission d’un emprunt obligataire ordinaire assorti d’une garantie réelle en
hypothéque en faveur de la masse des obligataires

Montant maximal de ’émission : 750 000 000 dirhams

Tranche A fixe Trat‘lche B Tranche C fixe Trar.lche D
révisable révisable
Type Obligations ordinaires
Plafond de la tranche 702 212 500 702 212 500 47 787 500 47 787 500
dirhams dirhams dirhams dirthams
Maturité 6 ans
Valeur nominale unitaire 12 500 dirhams
Prix d’émission Au pair, 100% de la valeur nominale
Cotation des titres Non cotés
Taux d’intérét facial 5.79% 5,58% pour la 1%¢ 5.79% 5,58% pour la 14¢
année année
Prime de risque 300 pbs
Négociabilité des titres De gré a gré

*  L’Emprunt Obligataire sera assorti d’une hypotheque de troisiéme rang, a hauteur de
750 000 000 dirhams, portant sur la propriété dite « Bled Ouled Shita » situé a Salé —
Bouknadel, d’une superficie de 346 hectates, 24 ates et 12 centiares, objet du titre
foncier numéro 27916/58

Garantie de remboursement

Mode de remboursement Amortissement annuel linéaire

Période de souscription Du 18 février 2025 au 20 février 2025 inclus

Le prospectus visé par PAMMC est constitué de :

La présente note d’opération et du document de référence de DPGA relatif a ’exercice 2023 et au
premier semestre 2024 enregistré par PAMMUC le 11 février 2025 sous la référence
EN/EM/002/2025

La souscription aux présentes obligations est strictement réservée aux détenteurs des obligations de Douja
Promotion Groupe Addoha SA sous les codes ISIN suivants : MA0000094971, MA 0000094989,
MA0000095101, et MA0000095119

. . Organisme domiciliataire des
Conseiller et coordinateur

lobal Organisme chargé du placement titres et centralisateur de
oba
g Popération
BMCE CAPITAL C BANK OF AFRICA BANK OF AFRICA
CONSEIL BMCE GROUP BMCE GROUP

Visa de 1'Autorité Marocaine du Marché des Capitaux

Conformément aux dispositions de la circulaire de PAMMC prise en application de I’Article 5 de la loi 44-12 relative a 'appel
public a épargne et aux informations exigées des personnes morales et organismes faisant appel public a I'épargne, le présent
prospectus a été visé par PAMMC en date du 13 février 2025 sous la référence VI/EM/001/2025/R.

La présente note d’opération remplace la note d’opération faisant partie du prospectus visé par PAMMC le 11 février 2025

sous la référence VI/EM/001/2025 suite a la modification des modalités de sousctiption et d’allocation.

La présente note d’opération ne constitue qu’une partie du prospectus visé par FAMMC. Ce dernier est composé de :

- La présente note d’opération ;




- Le document de référence de DPGA relatif a 'exercice 2023 et au premier semestre 2024 enregistré le 11 février 2025 sous
la référence EN/EM/002/2025.

Avertissement

Le visa de ’Autorité Marocaine du Marché des Capitaux (AMMC) porte sur le prospectus composé de la
présente note d’opération et du document de référence de DPGA relatif a exercice 2023 et au premier
semestre 2024 enregistré sous la référence EN/EM/002/2025 en date du 11 février 2025.

Les investisseurs potentiels sont appelés a prendre connaissance des informations contenues dans
I’ensemble des documents précités avant de prendre leur décision de participation a 'opération objet de la
présente note d’opération.

Le visa de PAutorité Marocaine du Marché des Capitaux (AMMC) n’implique ni approbation de
Popportunité de 'opération ni authentification des informations présentées. 1l a été attribué aprés examen
de la pertinence et de la cohérence de I'information donnée dans la perspective de opération proposée aux
investisseurs.

Lattention des investisseurs potentiels est attirée sur le fait qu’un investissement en instruments financiers
comporte des risques.

L’AMMC ne se prononce pas sur I'opportunité de Popération proposée ni sur la qualité de la situation de
Iémetteur. Le visa de PAMMC ne constitue pas une garantie contre les risques associés a I’émetteur ou aux
titres proposés dans le cadre de Popération objet du présent prospectus.

Ainsi Pinvestisseur doit s’assurer, préalablement 4 la souscription, de la bonne compréhension de la nature
et des caractéristiques des titres offerts, ainsi que de la maitrise de son exposition aux risques inhérents
auxdits titres.

A cette fin, I'investisseur est appelé a :

- Attentivement prendre connaissance de I'ensemble des documents et informations qui lui sont
remis, et notamment celles figurant a la section « Facteurs de Risques » ci-apres ;

- Consulter, en cas de besoin, tout professionnel compétent en matiére d’investissement dans les
instruments financiers.

Le prospectus précité ne s’adresse pas aux personnes dont les lois du lieu de résidence n’autorisent pas la
participation a 'opération proposée.

Les personnes en la possession desquelles ledit prospectus viendrait a se trouver, sont invitées a s'informer
et a respecter la réglementation dont ils dépendent en matiere de participation a ce type d’opération.

L’Organisme Placeur ne proposera les instruments financiers objet du prospectus précité qu’en conformité
avec les lois et réglements en vigueur dans tout pays ou il fera une telle offre.

Ni PAMMC, ni Douja Promotion Groupe Addoha SA, ni BMCE Capital Conseil n’encourent de
responsabilité du fait du non-respect de ces lois ou réeglements par ’'Organisme Placeur.
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Abréviations
AMMC Autorité Marocaine du Marché des Capitaux
BTP Batiment et Travaux Publics
CDG Caisse de Dépot et de Gestion
CAC Commissaires Aux Comptes
CRD Capital Restant Dt
DPGA Douja Promotion Groupe Addoha
FCP Fonds Commun de Placement
ISIN International Securities Identification Numbering
LCP Livraison contre Paiement
MAD Dirham/ Dirhams
N° Numéro
OPCVM Organisme de Placements Collectif en Valeurs Mobilicres

Abréviations 3
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Note relative a ’émission d’un emprunt obligataire assorti d’une garantie réelle

Lexique et définitions

Groupe Addoha ou Groupe

Actif Immobilier

Cas de défaut

Centralisateur

Contrat d’émission

Date de jouissance

Emetteur

Nouvelles Obligations

Obligations Existantes

Organisme

placeur/collecteur d’ordres

L’Hypothéque

Représentant de la masse

Souscripteurs

L’Emission

Lexique et définitions

Dans la présente note relative a ’émission obligataire, les dénominations « Groupe Addoha »

et « Groupe » désignent Douja Promotion Groupe Addoha et ses filiales.

Propriété dite « Bled Ouled Sbita » situé a Salé — Bouknadel, d’une superficie de 346 hectares,

24 ares et 12 centiares, objet du titre foncier numéro 27916/58.

Désigne individuellement ou collectivement les cas de défaut énoncés a la section I1I — partie

II de la présente Note d’Opération.

Désigne Bank Of Aftica.

Désigne le contrat d'Emission d'Obligations. Ce dernier est annexé a la présente note

d’opération.

Désigne le 25 février 2025

Désigne Douja Promotion Groupe Addoha, société anonyme au capital de 4 025 512 540 de
dirthams, ayant son siége social situé Km 7, Route de Rabat, Ain Sebaa, Casablanca,

immatriculée au Registre du commerce de Casablanca sous le numéro 52 405.

Désigne les obligations d'une valeur nominale de douze-mille cing cents (12 500) dirhams

chacune, qui seront émises dans le cadre du présent emprunt obligataire.

Désigne les obligations de Douja Promotion Groupe Addoha sous les codes ISIN suivants :
MA0000094971, MA0000094989, MA0000095101, et MA0000095119

Désigne Bank Of Africa.

Désigne ’hypotheque de troisieme rang portant sur la propriété dite « Bled Ouled Sbita » situé
a Salé — Bouknadel, d’une superficie de 346 hectares, 24 ares et 12 centiares, objet du titre
foncier numéro 27916/58.

Désigne le mandataire provisoire de la masse des Obligataires désigné par le Conseil
d’Administration de 'Emetteur, puis le représentant de la masse des Obligataires qui sera
désigné par l'assemblée générale des obligataires conformément aux stipulations de 1'Article

15 du Contrat d’Emission, et en application de la loi n® 17-95.

Désigne les détenteurs des obligations de Douja Promotion Groupe Addoha SA sous les
codes ISIN suivants : MA0000094971, MA0000094989, MA0000095101, et MA0000095119

Désigne I’émission d’un emprunt obligataire ordinaire d’un plafond de 750 000 000 MAD,
assorti d’une garantie réelle en hypothéque réservé aux détenteurs des obligations de Douja
Promotion Groupe Addoha sous les codes ISIN suivants : MA0000094971, MA0000094989,
MA0000095101, et MA0000095119.
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I. Président du Conseil d’Administration
Dénomination ou raison sociale Douja Promotion Groupe Addoha
Représentant légal M. Anas Sefrioui
Fonction Président du Conseil d’Administration
Adresse Km 7, Route de Rabat - Ain Sebda Casablanca
Numéro de téléphone + 212522 67 99.00
Numéro de fax + 2125223517 63
Adresse électronique pdg@addoha.ma

Le Président du Conseil d’Administration atteste qu’il assume la responsabilité des informations contenues
dans le prospectus composé de la présente note d’opération et du document de référence de Douja
Promotion Groupe Addoha relatif a I'exercice 2023 et au 1¢ semestre 2024 enregistré par PAMMC en date
du 11 février 2025 sous la référence EN/EM/002/2025.

11 atteste que lesdites informations sont conformes a la réalité, et que les documents précités comprennent
toutes les informations nécessaires aux investisseurs potentiels pour fonder leur jugement sur le patrimoine,
Pactivité, la situation financiére, les résultats et les perspectives de Douja Promotion Groupe Addoha. Elles
ne comportent pas d’omissions de nature a en altérer la portée.

Par ailleurs, il atteste que les documents précités ont été réexaminés et que 'ensemble des informations
qu’ils contiennent demeurent valides et ne nécessitent aucune actualisation ou rectification.

Fait 2 Casablanca le 13 février 2025

Anas Sefrioui

Président du Conseil d’Administration

ATTESTATIONS ET COORDONNEES 7
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IT1. Organisme Conseil

Dénomination ou raison sociale BMCE Capital Conseil

Représentant 1égal M’hamed Berrada

Fonction Directeur Général

Adresse 63 boulevard Moulay Youssef — 20 000 Casablanca
Numéro de téléphone +212522 4291 00

Numéro de fax +21252243 00 21

Adresse électronique m.berrada@bmcek.co.ma

La présente note a été préparée par nos soins et sous notre responsabilité. Elle fait partie du prospectus
relatif a ’émission d’un emprunt obligataire par la société Douja Promotion Groupe Addoha complété par :

* Le Document de Référence de Douja Promotion Groupe Addoha relatif a ’exercice 2023 et au 1¢
semestre 2024 enregistré par PAMMC en date du 11 février 2025 sous la référence EN/EM/002/2025.

Nous attestons avoir effectué les diligences nécessaires pour nous assurer de la sincérité des informations
contenues dans les documents précités.

Ces diligences ont notamment concerné I'analyse de I'environnement économique et financier de Douja
Promotion Groupe Addoha, a travers les éléments suivants :

" les proces-verbaux des réunions du Conseil I’ Administration, des Assemblées Générales Ordinaires et
des Assemblées Générales Extraordinaires de Douja Promotion Groupe Addoha pour les exercices
clos aux 31 décembre 2021, 2022, 2023, 2024 et pour I'exercice en cours jusqu’a la date du visa ;

* e rapport d’expertise pour le bien objet de la garantie et son certificat de propriété ;

" les commentaires, analyses et statistiques fournis par le management de Douja Promotion Groupe
Addoha, notamment lors des due diligences effectuées selon les standards de la profession.

Par ailleurs, nous attestons avoir procédé au réexamen des documents précités en effectuant les diligences
nécessaires pour nous assurer que 'ensemble des informations qu’ils contiennent demeurent valides et ne
nécessitent aucune actualisation ou rectification

Il n’existe aucune relation financiére ni commerciale entre BMCE Capital Conseil et la société Douja
Promotion Groupe Addoha hormis (i) le mandat de conseil qui les lient et (i) les lignes de crédits bancaires

contractées par le groupe Douja Promotion Groupe Addoha dans le cadre de son activité courante aupres
de Bank Of Africa.

11 convient de noter que BMCE Capital Conseil, qui agit en tant que conseiller financier, est filiale 2 100%
de Bank Of Africa.

Compte tenu de tout ce qui précede, nous attestons avoir mis en ceuvre toutes les mesures nécessaires pour
garantir 'objectivité de notre analyse et la qualité de la mission pour laquelle nous avons été mandatés.

Fait a Casablanca le 13 février 2025
BMCE Capital Conseil
M’hamed Berrada

Directeur Général
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ITI. Conseiller juridique

Dénomination ou raison sociale Maleh Law Firm

Représentant 1égal Younes Maleh

Fonction Avocat au Barreau de Casablanca

Adresse 2, Rue de la Réunion Rés. Beaulieu 6¢me étage
Numéro de téléphone +212 520 403 961

Numéro de fax +212 520 403 961

Adresse électronique younes.maleh@malehlawfirm.com

L’opération objet du présent prospectus est conforme aux dispositions statutaires de la société Douja
Promotion Groupe Addoha et a la législation marocaine.

Fait a Casablanca le 13 février 2025

Younes Maleh

Avocat au Barreau de Casablanca

ATTESTATIONS ET COORDONNEES 9
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I. Structure de Poffre

La présente opération porte sur 'émission d’'un emprunt obligataire d’'un montant global maximum de
750 000 000 (sept cent cinquante millions) de dirhams. DPGA envisage I’émission de 60 000 titres
obligataires ordinaires, non cotés, d’'une valeur nominale unitaire de douze-mille cinq cents (12 500) dirhams.

L’emprunt obligataire objet de la présente note d’opération sera émis en 4 tranches :

*  Une tranche A 2 taux fixe et négociable de gré a gré (non cotée) avec une prime de risque de 300
points de base. Ladite tranche sera remboursable par amortissement annuel linéaire sur une durée
de 6 ans et portera sur un montant maximum de 702 212 500 (sept cent deux millions deux cent
douze mille cinq cents) de dithams avec une valeur nominale de douze-mille cinq cents (12 500)
dirhams par obligation ;

*  Une tranche B a taux révisable annuellement et négociable de gré a gré (non cotée) avec une prime
de risque de 300 points de base. Ladite tranche sera remboursable par amortissement annuel linéaire
sur une durée de 6 ans et portera sur un montant maximum de 702 212 500 (sept cent deux millions
deux cent douze mille cing cents) de dirhams avec une valeur nominale de douze-mille cing cents
(12 500) dithams par obligation ;

*  Une tranche C a taux fixe et négociable de gré a gré (non cotée) avec une prime de risque de 300
points de base. Ladite tranche sera remboursable par amortissement annuel linéaire sur une durée
de 6 ans et portera sur un montant maximum de 47 787 500 (quarante-sept millions sept cent
quatre-vingt-sept mille cing cents) de dirhams avec une valeur nominale de douze-mille cing cents
(12 500) dirhams par obligation ;

*  Une tranche D a taux révisable annuellement et négociable de gré a gré (non cotée) avec une prime
de risque de 300 points de base. Ladite tranche sera remboursable par amortissement annuel linéaire
sur une durée de 6 ans et portera sur un montant maximum de 47 787 500 (quarante-sept millions
sept cent quatre-vingt-sept mille cinq cents) de dirhams avec une valeur nominale de douze-mille
cing cents (12 500) dirhams par obligation.

Le montant maximum pouvant étre alloué a la tranche A et B ne pourra dépasser 702 212 500 (sept cent
deux millions deux cent douze mille cinq cents) de dithams.

Le montant maximum pouvant étre alloué a la tranche C et D ne pourra dépasser 47 787 500 (quarante-sept
millions sept cent quatre-vingt-sept mille cinq cents) de dirhams.

Le montant total alloué au titre des quatre tranches susmentionnées ne pourra en aucun cas dépasser
750 000 000 (sept cent cinquante millions) de dirthams.

Le montant de "emprunt obligataire sera limité aux souscriptions effectivement regues.

L’emprunt obligataire sera réservé aux détenteurs des Obligations Existantes.

I1. Instruments financiers offerts

Caractéristiques relatives aux titres de la tranche A fixe :

La tranche A est constituée d’obligations non cotées a taux fixe, négociables de gré a gré et d’une maturité
de 6 ans. Les caractéristiques de la tranche A se présentent comme suit :

Obligations ordinaires non cotées, entierement dématérialisées par inscription en compte aupres

Nature des titres des intermédiaires financiers habilités et admises aux opérations du Dépositaire Central

(Maroclear)

Forme juridique des .
. Obligations au porteur
titres

Plafond de la tranche 702 212 500 de dirthams

Nombre maximum de .
56 177 titres

titres a émettre

PRESENTATION DE L’OPERATION 1
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Au pair, 100% de la valeur nominale

Date d’échéance

Droits rattachés aux
Obligations

Taux d’intérét facial

Mode de calcul du taux
facial

Mode de calcul des
intéréts

Paiement du coupon

Négociabilité des titres

Remboursement du
principal

Prix de remboursement

Remboursement

anticipé

Clause d’assimilation

Rang de ’emprunt

Garantie de
remboursement

Note relative a émission d’un emprunt obligataire assorti d’une garantie réelle

Période de souscription Du 18 février 2025 au 20 février 2025 inclus

25 février 2031

Les Obligations conferent a leurs détenteurs un droit au coupon annuel et au remboursement
du principal de 'emprunt obligataire.

Le taux d’intérét facial est un taux fixe de 5,79%.

Le taux d’intérét facial est obtenu en ajoutant une prime de risque de 300 points de base au taux
calculé sur la base de la courbe des taux zéro coupon reconstituée a partir de la courbe des taux
de référence du marché secondaire des bons du trésor du 5 février 2025 telle que publiée par
Bank Al Maghrib le 5 février 2025, et qui permet d’obtenir, pour une obligation, un prix égal a
100%, de la valeur nominale en actualisant les flux futurs générés par cette obligation.

300 points de base

Les intéréts seront calculés selon la formule suivante :
[CRD des Obligations x Taux d’intérét facial].

Les coupons seront servis annuellement a la date d’anniversaire de la date de jouissance de
Iemprunt, soit le 25 février de chaque année. Le paiement des intéréts interviendra le jour méme
ou le premier jour ouvré suivant si celui-ci n’est pas ouvré.

La date de paiement du premier coupon de I'emprunt obligataire interviendra le 25 février 2026.
Aucun report du paiement des coupons n’est prévu dans le cadre de cette émission obligataire.

Les intéréts des obligations cesseront de coutir a dater du jour ot le principal sera
completement remboursé par la Société.

De gré a gré. Il n’existe aucune restriction imposée par les conditions de I'émission 4 la libre
négociabilité de ces obligations.

Le remboursement du principal de 'emprunt sera effectué annuellement, et de maniére linéaire
a chaque date d’anniversaire de la date de jouissance de ’émission ou le Ter jour ouvré au Maroc

suivant cette date si celle-ci n’est pas ouvrée au Maroc.

La date de remboursement de la premiére échéance de 'emprunt obligataire interviendra le
25 février 2026.

Au pair, 100% de la valeur nominale

Douja Promotion Groupe Addoha s’interdit de procéder au remboursement anticipé des
Obligations, sauf disposition contraire ou réalisation d’un cas de défaut.

Les obligations émises par DPGA ne font 'objet d’aucune assimilation aux titres d’une émission
antérieure. Au cas ot DPGA émettrait ultérieurement de nouveaux titres jouissant a tous égards
de droits identiques a ceux de la présente émission, elle pourra, sans requérir le consentement
des porteurs, a condition que les contrats d’émission le prévoient, procéder a I'assimilation de
I'ensemble des titres des émissions successives, unifiant ainsi ’ensemble des opérations relatives

a leur gestion et a leur négociation

Le principal et les intéréts des Obligations constituent des engagements directs, généraux,
inconditionnels et non subordonnés de I'Emetteur, assortis de stiretés réelles sur I’Actif
Immobilier.

L’emprunt Obligataire est assorti d’une hypotheque de troisiéme rang, a hauteur de 750 000 000
dirhams ("Hypotheque), portant sur la propriété dite « Bled Ouled Sbita » situé a Salé —
Bouknadel, d’une superficie de 346 hectares, 24 ares et 12 centiares, objet du titre foncier
numéro 27916/58 (’Actif Immobilier), étant précisé que :

- DPGA s’engagera (i) a inscrire ’hypothéque sur ’Actif Immobilier, donnée en garantie
du remboursement de 'emprunt obligataire émis par la Société en aott 2021, en ler
rang, et (ii) a inscrire 'Hypotheque donnée en garantie de ’Emprunt Obligataire, en
2¢me rang ;
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Rachat des Obligations

Juridiction compétente

Représentation des
obligataires

Droit applicable

- une fois que les Obligations Existantes relatives a 'emprunt obligataire émis par la
Société en aout 2021 ne seront plus en circulation et aprés 'obtention de la mainlevée
de T'hypothéque sur PActif Immobilier qui sera inscrite en ler rang en garantie du
remboursement de 'emprunt obligataite émis par la Société en aolt 2021 susvisé,
I’Hypotheque sera inscrite en ler rang.

Dans le cas ou une partie des obligations portant codes ISIN MA0000095101 et
MAO0000095119 ne sont pas apportées a l'opération de rachat, ces mémes obligations resteront
garanties par ’hypothéque susvisée qui sera inscrite en premier rang et la nouvelle émission sera

garantie par 'Hypotheque qui sera inscrite au deuxieme rang.

DPGA se réserve le droit de procéder a des rachats d’obligations sur le marché secondaire, dans
le respect des dispositions légales et réglementaires.

DPGA est tenue d’informer PAMMC, ainsi que le mandataire de la masse des obligataires de
toutes éventuelles procédures de rachat des obligations, 5 jours ouvrés avant la date de rachat. La
société procédera au rachat des obligations au méme prix, au prorata des ventes présentés (dans
le cas ou le nombre des titres présentés au rachat serait supérieur au nombre des titres a racheter).
Un tel rachat sera sans incidence sur le calendrier normal de I'amortissement des Obligations
encore en circulation.

Les Obligations ainsi rachetées par 'Emetteur seront immédiatement annulées et ne pourront,

par la suite, étre remises en circulation.
Les obligations émises par DPGA n’ont pas fait 'objet d’'une demande de notation.
Tribunal de commerce de Casablanca.

En attendant ’Assemblée Générale des Obligataires devant nommer le mandataire définitif dans
un délai de six (6) mois a compter de la date de cloture des sousctiptions, le Conseil
d'Administration de Douja Promotion Groupe Addoha, tenu en date du 11 février 2025, désigne
la société N. Amar Audit & Consulting représentée par Monsieur Nawfal Amar en sa qualité de

gérant en tant que mandataire provisoire des détenteurs des obligations.

A noter que le mandataire provisoire est identique pour toutes les tranches, lesquelles sont
regroupées en une seule masse.

Droit marocain

Caractéristiques relatives aux titres de la tranche B révisable annuellement :

La tranche B est constituée d’obligations non cotées a taux révisable annuellement, négociables de gré a gré
et d’'une maturité de 6 ans. Les caractéristiques de la tranche B se présentent comme suit :

Nature des titres

Forme juridique des
titres

Plafond de la tranche

Nombre maximum de
titres a émettre

Prix d’émission

Date de jouissance
Date d’échéance

Droits rattachés aux

Obligations

Obligations ordinaires non cotées, entiérement dématérialisées par inscription en compte aupreés
des intermédiaires financiers habilités et admises aux opérations du Dépositaire Central
(Maroclear)

Obligations au porteur
702 212 500 de dirhams
56 177 titres

12 500 dithams

Au pair, 100% de la valeur nominale

6 ans

Du 18 février 2025 au 20 février 2025 inclus
25 février 2025

25 février 2031

Les Obligations conferent a leurs détenteurs un droit au coupon annuel et au remboursement
du principal de 'emprunt Obligataire.
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Taux révisable annuellement. Pour la premiére année, le taux d’intérét facial est de 5,58%. Il est
déterminé en référence au taux plein monétaire des Bons de Trésor 52 semaines calculé sur la
base de la courbe des taux de référence du marché secondaire des bons du trésor du 5 février
2025 telle que publiée par Bank Al Maghrib le 5 février 2025, soit 2,58% augmenté d’une prime
de risque de 300 points de base. Au-dela de la 1¢¢ année, le taux de référence 52 semaines
orsss G | monétaire sera déterminé sur la bz.lse de la courbe des t‘al.?.X de référence du marché secondaire
des bons du Trésor telle que publiée par Bank Al Maghrib et portant une date de valeur
antérieure de 5 jours ouvrés a la date d’anniversaire de la date de jouissance. Le taux de

référence ainsi obtenu sera augmenté d’une prime de risque de 300 points de base.

Le taux d’intérét facial sera publié par Douja Promotion Groupe Addoha quatre (4) jours
ouvrables avant la date d’anniversaire de la date de jouissance sur un journal d’annonces légales
ct sur le site web de 'Emetteur : https://ir.groupeaddoha.com/

A chaque date d’anniversaire de la date de jouissance, le taux d'intérét facial sera déterminé en
fonction du taux de référence dont les modalités de fixation sont les suivantes :

-Le taux de référence sera calculé sur la base du taux des bons du trésor 52 semaines monétaire
constaté ou calculé par interpolation linéaire sur la base de la courbe des taux de référence du
marché secondaire des bons du trésor telle que publiée par Bank Al Maghrib et portant une date

de valeur antérieure de 5 jours ouvrés a la date d’anniversaire de la date de jouissance.

Cette interpolation linéaire sera calculée en utilisant les deux points encadrant la maturité pleine
52 semaines (base monétaire). Cette interpolation linéaire se fera apres la conversion du taux

immédiatement supérieur a la maturité 52 semaines (base actuarielle) en un taux monétaire

Mode de calcul du taux P
équivalent.

facial .
La formule de calcul de la conversion est :

. K 360
[(taux actuariel + 1)nombre de jours exact — 1] * T

Nombre de jours exact : 365 ou 366 jours

k : maturité résiduelle (en jours) du taux actuariel a transformer (immédiatement supérieur a 52
semaines)

Ce taux de référence sera augmenté d’une prime de risque de 300 points de base pour obtenir le

taux facial.

Les intéréts seront servis annuellement aux dates anniversaires de la date de jouissance de
Pemprunt, soit 25 février de chaque année. Le paiement des intéréts interviendra le jour méme

ou le premier jour ouvré suivant si celui-ci n’est pas ouvré.
Paiement du coupon La date de paiement du premier coupon de 'emprunt obligataire interviendra le 25 février 2026.

Les intéréts des obligations cesseront de courir a dater du jour ou le principal sera

completement remboursé par la Société.

Aucun report du paiement des coupons n’est prévu dans le cadre de cette émission obligataire.

Mode de calcul des Les intéréts seront calculés selon la formule suivante : capital restant da * nombre de jours
intéréts exact/360 * taux facial

, R . De gré a gré. Il n’existe aucune restriction imposée par les conditions de I'émission a la libre
Négociabilité des titres o2 o
négociabilité de ces obligations.

Le remboursement du principal de 'emprunt sera effectué annuellement, et de maniére linéaire
a chaque date d’anniversaire de la date de jouissance de I"émission ou le Ter jour ouvré au Maroc

Remboursement du . . ., ,
suivant cette date si celle-ci n’est pas ouvrée au Maroc.

principal

La date de remboursement de la premiere échéance de 'emprunt obligataire interviendra
25 février 2026.

Au pair, 100% de la valeur nominale

Remboursement Douja Promotion Groupe Addoha s’interdit de procéder au remboursement anticipé des

anticipé Obligations, sauf disposition contraire notamment en termes de réalisation d’un cas de défaut.

Les obligations émises par DPGA ne font 'objet d’aucune assimilation aux titres d’une émission
Clause d’assimilation antérieure. Au cas ou DPGA émettrait ultérieurement de nouveaux titres jouissant a tous égards

de droits identiques a ceux de la présente émission, elle pourra, sans requérir le consentement
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des porteurs, a condition que les contrats d’émission le prévoient, procéder a I'assimilation de
P’ensemble des titres des émissions successives, unifiant ainsi 'ensemble des opérations relatives
a leur gestion et a leur négociation

Le principal et les intéréts des Obligations constituent des engagements directs, généraux,
Rang de Pemprunt inconditionnels et non subordonnés de I'Emetteur, assortis de saretés réelles sur 'Actif
Immobilier.

L’emprunt Obligataire est assorti d’une hypotheque de troisieme rang, a hauteur de 750 000 000
dirhams (’Hypotheque), portant sur la propriété dite « Bled Ouled Sbita » situé a Salé —
Bouknadel, d’une superficie de 346 hectares, 24 ares et 12 centiares, objet du titre foncier
numéro 27916/58 (I’ Actif Immobilier), étant précisé que :

- DPGA s’engagera (i) a inscrire hypotheque sur I'Actif Immobilier, donnée en garantie
du remboursement de 'emprunt obligataire émis par la Société en aott 2021, en ler
rang, et (ii) a inscrire ’'Hypotheque donnée en garantie de ’Emprunt Obligataire, en
2¢eme rang ;

Garantie de . . . . <o . Y
- une fois que les Obligations Existantes relatives a "emprunt obligataire émis par la

remboursement

Société en aout 2021 ne seront plus en circulation et apres I'obtention de la mainlevée
de I'hypothéque sur I’Actif Immobilier qui sera inscrite en ler rang en garantie du
remboursement de 'emprunt obligataire émis par la Société en aolt 2021 susvisé,
IHypotheque sera inscrite en ler rang.

Dans le cas ou une partie des obligations portant codes ISIN MA0000095101 et
MAO0000095119 ne sont pas apportées a l'opération de rachat, ces mémes obligations resteront
garanties par ’hypothéque susvisée qui sera inscrite en premier rang et la nouvelle émission sera
garantie par 'Hypotheque qui sera inscrite au deuxieme rang,.

DPGA se réserve le droit de procéder a des rachats d’obligations sur le marché secondaire, dans
le respect des dispositions légales et réglementaires.

DPGA est tenue d’informer PAMMC, ainsi que le mandataire de la masse des obligataires de
toutes éventuelles procédures de rachat des obligations, 5 jours ouvrés avant la date de rachat.
La société procédera au rachat des obligations au méme prix, au prorata des ventes présentés
Rachat des Obligations (dans le cas ou le nombre des titres présentés au rachat serait supérieur au nombre des titres a
racheter).

Un tel rachat sera sans incidence sur le calendrier normal de 'amortissement des Obligations

encore en circulation.

Les Obligations ainsi rachetées par "'Emetteur seront immédiatement annulées et ne pourront,
par la suite, étre remises en circulation.

Les obligations émises par DPGA n’ont pas fait 'objet d’une demande de notation.
Juridiction compétente Tribunal de commerce de Casablanca.

En attendant ’Assemblée Générale des Obligataires devant nommer le mandataire définitif dans
un délai de six (6) mois a compter de la date de cléture des souscriptions, le Conseil

d'Administration de Douja Promotion Groupe Addoha, tenu en date du 11 février 2025,

Représentation des . o . . . . .
P désigne la société N. Amar Audit & Consulting représentée par Monsieur Nawfal Amar en sa

obligataires - : . o . i
g qualité de gérant en tant que mandataire provisoire des détenteurs des obligations.

A noter que le mandataire provisoire est identique pour toutes les tranches, lesquelles sont

regroupées en une seule masse.

Droit applicable Droit marocain

Caractéristiques relatives aux titres de la tranche C fixe :

La tranche C est constituée d’obligations non cotées a taux fixe, négociables de gré a gré et d’'une maturité
de 6 ans. Les caractéristiques de la tranche C se présentent comme suit :

Obligations ordinaires non cotées, enticrement dématérialisées par inscription en compte aupres
Nature des titres des intermédiaires financiers habilités et admises aux opérations du Dépositaire Central

(Maroclear)
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Forme juridique des o
. Obligations au porteur
titres

Plafond de la tranche 47 787 500 de dirhams

Nombre maximum de .
. ., 3 823 titres
titres A émettre

12 500 dirhams
Au pair, 100% de la valeur nominale
Du 18 février 2025 au 20 février 2025 inclus

Droits rattachés aux Les Obligations conférent a leurs détenteurs un droit au coupon annuel et au remboursement
Obligations du principal de 'emprunt obligataire.

Le taux d’intérét facial est un taux fixe de 5,79%.

Le taux d’intérét facial est obtenu en ajoutant une prime de risque de 300 points de base au taux
calculé sur la base de la courbe des taux zéro coupon reconstituée a partir de la courbe des taux
Mode de calcul du taux L 3 . B} L. .,
facial de référence du marché secondaire des bons du trésor du 5 février 2025 telle que publiée par
acia

Bank Al Maghrib le 5 février 2025, et qui permet d’obtenir, pour une obligation, un prix égal a

100%, de la valeur nominale en actualisant les flux futurs générés par cette obligation.

Mode de calcul des Les intéréts seront calculés selon la formule suivante :
intéréts [CRD des Obligations x Taux d’intérét facial].
Les coupons seront servis annuellement a la date d’anniversaire de la date de jouissance de

Iemprunt, soit le 25 février de chaque année. Le paiement des intéréts interviendra le jour méme

ou le premier jour ouvré suivant si celui-ci n’est pas ouvré.

Paiement du coupon La date de paiement du premier coupon de "emprunt obligataire interviendra le 25 février 2026.
Aucun report du paiement des coupons n’est prévu dans le cadre de cette émission obligataire.
Les intéréts des obligations cesseront de coutir a dater du jour ot le principal sera

complétement remboursé par la Société.

De gré a gré. Il n’existe aucune restriction imposée par les conditions de I'émission a la libre

Négociabilité des titres

négociabilité de ces obligations.

Le remboursement du principal de 'emprunt sera effectué annuellement, et de maniére linéaire
a chaque date d’anniversaire de la date de jouissance de I’émission ou le ler jour ouvré au Maroc

Remboursement du . . ., ,
suivant cette date si celle-ci n’est pas ouvrée au Maroc.

principal PR I .
La date de remboursement de la premiere échéance de 'emprunt obligataire interviendra le

25 février 2026.
Au pair, 100% de la valeur nominale

Remboursement Douja Promotion Groupe Addoha s’interdit de procéder au remboursement anticipé des

anticipé Obligations, sauf disposition contraire ou réalisation d’un cas de défaut.

Les obligations émises par DPGA ne font 'objet d’aucune assimilation aux titres d’une émission
antérieure. Au cas ou DPGA émettrait ultérieurement de nouveaux titres jouissant a tous égards
s e de droits identiques a ceux de la présente émission, elle pourra, sans requérir le consentement
Clause d’assimilation N . e o i L
des porteurs, a condition que les contrats d’émission le prévoient, procéder a I’assimilation de
I'ensemble des titres des émissions successives, unifiant ainsi 'ensemble des opérations relatives

a leur gestion et a leur négociation

Le principal et les intéréts des Obligations constituent des engagements directs, généraux,

Rang de ’emprunt inconditionnels et non subordonnés de I'Emetteur, assortis de saretés réelles sur ’Actif
Immobilier.

Garantie de L’emprunt Obligataire est assorti d’une hypothéque de troisiéme rang, 2 hauteur de 750 000 000

remboursement dirhams ("Hypotheque), portant sur la propriété dite « Bled Ouled Sbita » situé a Salé —
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Bouknadel, d’une supetficie de 346 hectares, 24 ares et 12 centiares, objet du titre foncier
numéro 27916/58 (’Actif Immobilier), étant précisé que :

- DPGA s’engagera (i) a inscrire ’hypothéque sur ’Actif Immobilier, donnée en garantie
du remboursement de 'emprunt obligataire émis par la Société en aott 2021, en ler
rang, et (i) a inscrire 'Hypotheque donnée en garantie de ’'Emprunt Obligataire, en
2¢me rang ;

- une fois que les Obligations Existantes relatives a 'emprunt obligataire émis par la
Société en aott 2021 ne seront plus en circulation et apres I'obtention de la mainlevée
de I'hypothéque sur PActif Immobilier qui sera inscrite en ler rang en garantie du
remboursement de 'emprunt obligataite émis par la Société en aott 2021 susvisé,
I’Hypotheque sera inscrite en ler rang.

Dans le cas ou une partie des obligations portant codes ISIN MA0000095101 et
MA0000095119 ne sont pas apportées a 'opération de rachat, ces mémes obligations resteront
garanties par ’hypothéque susvisée qui sera inscrite en premier rang et la nouvelle émission sera
garantie par ’'Hypotheque qui sera inscrite au deuxieme rang.

DPGA se réserve le droit de procéder a des rachats d’obligations sur le marché secondaire, dans

le respect des dispositions légales et réglementaires.

DPGA est tenue d’informer PAMMC, ainsi que le mandataire de la masse des obligataires de
toutes éventuelles procédures de rachat des obligations, 5 jours ouvrés avant la date de rachat.
La société procédera au rachat des obligations au méme prix, au prorata des ventes présentés
Rachat des Obligations (dans le cas ou le nombre des titres présentés au rachat serait supérieur au nombre des titres a
racheter).

Un tel rachat sera sans incidence sur le calendrier normal de 'amortissement des Obligations

encore en circulation.

Les Obligations ainsi rachetées par "'Emetteur seront immédiatement annulées et ne pourront,
par la suite, étre remises en circulation.

Les obligations émises par DPGA n’ont pas fait 'objet d’'une demande de notation.

Juridiction compétente Tribunal de commerce de Casablanca.

En attendant ’Assemblée Générale des Obligataires devant nommer le mandataire définitif dans
un délai de six (6) mois a compter de la date de cloture des souscriptions, le Conseil

d'Administration de Douja Promotion Groupe Addoha, tenu en date du 11 février 2025,

Représentation des L. o . . , , .
p désigne la société N. Amar Audit & Consulting représentée par Monsieur Nawfal Amar en sa

obligataires - , . .. , .
g qualité de gérant en tant que mandataire provisoire des détenteurs des obligations.

A noter que le mandataire provisoire est identique pour toutes les tranches, lesquelles sont

regroupées en une seule masse.

Droit applicable Droit marocain
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Caractéristiques relatives aux titres de la tranche D révisable annuellement :

La tranche D est constituée d’obligations non cotées a taux révisable annuellement, négociables de gré a gré
et d’une maturité de 6 ans. Les caractéristiques de la tranche D se présentent comme suit :

Nature des titres

Forme juridique des

titres

Plafond de la tranche

Nombre maximum de
titres a émettre

Droits rattachés aux
Obligations

Taux d’intérét facial

Mode de calcul du taux
facial

Obligations ordinaires non cotées, entierement dématérialisées par inscription en compte aupres
des intermédiaires financiers habilités et admises aux opérations du Dépositaire Central
(Maroclear)

Obligations au porteur
47 787 500 de dirhams
3 823 titres

12 500 dithams

Au pair, 100% de la valeur nominale

6 ans

Du 18 février 2025 au 20 février 2025 inclus
25 février 2025

25 février 2031

Les Obligations conferent a leurs détenteurs un droit au coupon annuel et au remboursement
du principal de 'emprunt Obligataire.

Taux révisable annuellement. Pour la premiére année, le taux d’intérét facial est de 5,58%. Il est
déterminé en référence au taux plein monétaire des Bons de Trésor 52 semaines calculé sur la
base de la courbe des taux de référence du marché secondaire des bons du trésor du 5 février
2025 telle que publiée par Bank Al Maghrib le 5 février 2025, soit 2,58% augmenté d’une prime
de risque de 300 points de base. Au-dela de la 1¢¢ année, le taux de référence 52 semaines
monétaire sera déterminé sur la base de la courbe des taux de référence du marché secondaire
des bons du Trésor telle que publiée par Bank Al Maghrib et portant une date de valeur
antérieure de 5 jours ouvtés a la date d’anniversaire de la date de jouissance. Le taux de

référence ainsi obtenu sera augmenté d’une prime de risque de 300 points de base.

Le taux d’intérét facial sera publié par Douja Promotion Groupe Addoha quatre (4) jours
ouvrables avant la date d’anniversaire de la date de jouissance sur un journal d’annonces légales

et sur le site web de PEmetteur : https://ir.groupeaddoha.com/

A chaque date d’anniversaire de la date de jouissance, le taux d'intérét facial sera déterminé en
fonction du taux de référence dont les modalités de fixation sont les suivantes :

-Le taux de référence sera calculé sur la base du taux des bons du trésor 52 semaines monétaire
constaté ou calculé par interpolation linéaire sur la base de la courbe des taux de référence du
marché secondaire des bons du trésor telle que publiée par Bank Al Maghrib et portant une date
de valeur antérieure de 5 jours ouvrés a la date d’anniversaire de la date de jouissance.

Cette interpolation linéaire sera calculée en utilisant les deux points encadrant la maturité pleine
52 semaines (base monétaire). Cette interpolation linéaire se fera apres la conversion du taux
immédiatement supérieur a la maturité 52 semaines (base actuarielle) en un taux monétaire
équivalent.

La formule de calcul de la conversion est :

k 360
[(taux actuariel + 1)nombre de jours exact — 1] * .

Nombre de jours exact : 365 ou 366 jours

k : maturité résiduelle (en jours) du taux actuariel a transformer (immédiatement supérieur a 52
semaines)

Ce taux de référence sera augmenté d’une prime de risque de 300 points de base pour obtenir le
taux facial.
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Paiement du coupon

Prime de risque

Mode de calcul des
intéréts

Négociabilité des titres

Remboursement du
principal

Prix de remboursement

Remboursement
anticipé

Clause d’assimilation

Rang de ’emprunt

Garantie de
remboursement

Rachat des Obligations

Note relative a émission d’un emprunt obligataire assorti d’une garantie réelle

Les intéréts seront servis annuellement aux dates anniversaires de la date de jouissance de
Pemprunt, soit 25 février de chaque année. Le paiement des intéréts interviendra le jour méme

ou le premier jour ouvré suivant si celui-ci n’est pas ouvré.
La date de paiement du premier coupon de 'emprunt obligataire interviendra le 25 février 2026.

Les intéréts des obligations cesseront de coutir a dater du jour ou le principal sera
complétement remboursé par la Société.

Aucun report du paiement des coupons n’est prévu dans le cadre de cette émission obligataire.
300 points de base

Les intéréts seront calculés selon la formule suivante : capital restant da * nombre de jours
exact/360 * taux facial

De gré a gré. Il n’existe aucune restriction imposée par les conditions de I'émission a la libre
négociabilité de ces obligations.

Le remboursement du principal de emprunt sera effectué annuellement, et de maniére linéaire
a chaque date d’anniversaire de la date de jouissance de ’émission ou le Ter jour ouvré au Maroc
suivant cette date si celle-ci n’est pas ouvrée au Maroc.

La date de remboursement de la premiére échéance de 'emprunt obligataire interviendra le
25 février 2026.

Au pair, 100% de la valeur nominale

Douja Promotion Groupe Addoha s’interdit de procéder au remboursement anticipé des
Obligations, sauf disposition contraire notamment en termes de réalisation d’un cas de défaut.

Les obligations émises par DPGA ne font 'objet d’aucune assimilation aux titres d’une émission
antérieure. Au cas ot DPGA émettrait ultérieurement de nouveaux titres jouissant a tous égards
de droits identiques a ceux de la présente émission, elle pourra, sans requérir le consentement
des porteurs, a condition que les contrats d’émission le prévoient, procéder a ’assimilation de
I'ensemble des titres des émissions successives, unifiant ainsi ’ensemble des opérations relatives
a leur gestion et a leur négociation

Le principal et les intéréts des Obligations constituent des engagements directs, généraux,
inconditionnels et non subordonnés de 'Emetteur, assortis de stretés réelles sur ’Actif
Immobilier.

L’emprunt Obligataire est assorti d’'une hypotheque de troisieme rang, a hauteur de 750 000 000
dirhams ("Hypotheque), portant sur la propriété dite « Bled Ouled Sbita » situé a Salé —
Bouknadel, d’une superficie de 346 hectares, 24 ares et 12 centiares, objet du titre foncier
numéro 27916/58 (Actif Immobilier), étant précisé que :

- DPGA s’engagera (i) a inscrire ’hypothéque sur I’Actif Immobilier, donnée en garantie
du remboursement de 'emprunt obligataire émis par la Société en aott 2021, en ler
rang, et (ii) a inscrire 'Hypotheque donnée en garantie de ’Emprunt Obligataire, en
2¢me rang ;

- une fois que les Obligations Existantes relatives a 'emprunt obligataire émis par la
Société en aout 2021 ne seront plus en circulation et aprés 'obtention de la mainlevée
de I'hypothéque sur I'Actif Immobilier qui sera inscrite en ler rang en garantie du
remboursement de 'emprunt obligataire émis par la Société en aolt 2021 susvisé,
PHypotheque sera inscrite en ler rang.

Dans le cas ou une partie des obligations portant codes ISIN MA0000095101 et
MAO0000095119 ne sont pas apportées a l'opération de rachat, ces mémes obligations resteront
garanties par ’hypothéque susvisée qui sera inscrite en premier rang et la nouvelle émission sera
garantie par ’'Hypotheque qui sera inscrite au deuxieme rang.

DPGA se réserve le droit de procéder a des rachats d’obligations sur le marché secondaire, dans
le respect des dispositions légales et réglementaires.

DPGA est tenue d’informer PAMMC, ainsi que le mandataire de la masse des obligataires de
toutes éventuelles procédures de rachat des obligations, 5 jours ouvrés avant la date de rachat.
La société procédera au rachat des obligations au méme prix, au prorata des ventes présentés
(dans le cas ou le nombre des titres présentés au rachat serait supérieur au nombre des titres a
racheter).
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Un tel rachat sera sans incidence sur le calendrier normal de 'amortissement des Obligations
encore en circulation.
Les Obligations ainsi rachetées par ’'Emetteur seront immédiatement annulées et ne pourront,

par la suite, étre remises en circulation.
Les obligations émises par DPGA n’ont pas fait 'objet d’'une demande de notation.
Tribunal de commerce de Casablanca.

En attendant ’Assemblée Générale des Obligataires devant nommer le mandataire définitif dans
un délai de six (6) mois a compter de la date de cloture des souscriptions, le Conseil

d'Administration de Douja Promotion Groupe Addoha, tenu en date du 11 février 2025,

Représentation des ” s . . e .
P désigne la société N. Amar Audit & Consulting représentée par Monsieur Nawfal Amar en sa

obligataires - . . . . L
g qualité de gérant en tant que mandataire provisoire des détenteurs des obligations.

A noter que le mandataire provisoire est identique pour toutes les tranches, lesquelles sont

regroupées en une seule masse.

Droit applicable Droit marocain

I11. Cas de défaut

Selon le contrat d’émission annexé a la présente note d’opération, il est expressément entendu entre Douja
Promotion Groupe Addoha et la masse des obligataires « les Parties » que chacun des événements suivants
constituera un cas de défaut au titre de "emprunt obligataire rendant immédiatement exigibles I’encours de
Iemprunt obligataire, ainsi que tous intéréts courus et toutes autres sommes dues par 'Emetteur aux
titulaires d’obligations au titre de Pemprunt obligataire (les Cas de Défaut) :

a) I'Emetteur ne paie pas a sa date d'exigibilité une somme due au titre de 'emprunt obligataire a la
date convenue ;

b) I'Emetteur ne respecte pas 'un quelconque des engagements prévus par le contrat d’émission ;

¢) une décision d'un organe social de 'Emetteur est prise ou une procédure judiciaire est engagée pour
Pouverture d’une procédure de traitement des difficultés de 'entreprise conformément au Livre V
du Code de commerce en vue de la dissolution, I'ouverture a son encontre d'une procédure de
sauvegarde, de redressement judiciaire ou de liquidation judiciaire ou de toute procédure ayant un
effet analogue.

En cas de survenance d’un Cas de Défaut, et a défaut pour 'Emetteur d’avoir remédié au Cas de Défaut
dans le délai de soixante (60) jours a compter de la réception par I'Emetteur d’une notification écrite du
représentant de la masse des titulaires d’obligations I'informant de la survenance dudit Cas de Défaut, le
représentant de la masse des titulaires d’obligations devra, par notification écrite a ’'Emetteur, déclarer
immédiatement exigibles le capital restant da de 'emprunt obligataire, augmentées des intéréts en cours ou
échus et de tous montants échus au titre de 'emprunt obligataire, en ce comptis tout intérét de retard, sous
réserve d’une décision contraire de I'assemblée générale des titulaires d’obligations devant se tenir avant
Pexpiration du délai susvisé de soixante (60) jours.

Les intéréts de retard seront calculés pendant la période comprise entre sa date d’exigibilité du montant dd
par 'Emetteur et la date de son paiement effectif comme suit : le taux d’intérét tel qu’il résulte de la Section
II ci-avant, majoré de 100 points de base.

IV. Facteurs de risques liés a ’investissement dans les titres offerts

Risques inhérents a un investissement obligataire :

Risque de défaut : est le risque que ’émetteur ne puisse pas honorer ses engagements contractuels vis-a-
vis des obligataires, se traduisant par le non-paiement des coupons et/ou du principal.

Risque de liquidité : le détenteur d’obligations non cotées pourrait s’exposer au risque de détenir des titres
illiquides, ne pouvant étre cédés rapidement sur le marché secondaire sans que cela ait d’effet majeur sur le
prix.
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Risque de taux : La valeur des obligations a taux fixe ou a taux révisable pourrait varier a la hausse ou a la
baisse, dépendamment de ’évolution de la courbe des taux de référence du marché secondaire des Bons du
Trésor publiée par Bank Al Maghrib.

Risque d’inflation : ’évolution des taux d’inflation pourrait impacter le rendement des détenteurs
d’obligations si I’évolution de 'inflation dépasse le rendement des obligations détenues.

PRESENTATION DE L’OPERATION 21



V. Cadre de Popération

Le Conseil d’Administration, réuni le 31/10/2024, a proposé a ’Assemblée Générale Ordinaire des
Actionnaires d’autoriser I’émission d’un emprunt obligataire dun montant maximum de
800 000 000 dithams (huit cents millions de dithams), réservée aux détenteurs des Obligations Existantes,
garantie par une hypothéque portant sur un Actif immobilie.

L'Assemblée Générale Ordinaire du 05/12/2024, aptés avoir pris connaissance du Rapport du Conseil
d’Administration et constatant que les conditions de larticle 293 de la Loi n°17-95, telle que modifiée et
complétée, sont satisfaites, a autorisé le Conseil d’Administration a procéder a ’émission d’un emprunt
obligataire d’'un montant nominal maximum de 800 000 000 dirhams (huit cents millions de dirhams).

Ladite assemblée conformément a la deuxieme résolution a décidé de déléguer, en vertu de I'article 294 de
laloin®17-95, au Conseil I’ Administration, dans les limites 1égales et réglementaites, les pouvoirs nécessaites
a leffet :

- procéder, dans un délai de cinq (5) ans, a ’Emission et d’en arréter les modalités, notamment la
date d’Emission, le montant de ’Emission, le nombre et les caractéristiques des obligations, leur
prix d’émission, leur taux d’intérét fixe ou variable, leur date de jouissance, leur prix de
remboutrsement, la durée et les modalités d’amortissement ;

- procéder a la constitution de I’'Hypotheque, en garantie du remboursement dudit emprunt
obligataire ;

- recueillir les souscriptions et les versements ;

- signer tout contrat d’émission d’obligations et toute convention d’hypothéque en garantie du
remboursement dudit emprunt obligataire ;

- et, d’'une manicre générale, faire tout ce qui sera nécessaire en vue de ’Emission et I'inscription de
I’'Hypotheque au profit de la masse des obligataires et faire toute publicité, déclaration ou formalité
exigée par la législation en vigueur.

La délégation conférée par I’Assemblée Générale Ordinaire au Conseil d’Administration est valable pour
une durée de 5 ans a compter de la tenue de ladite Assemblée.

En vertu de ce qui précede et dans le cadre de la délégation de pouvoirs susmentionnée, le Conseil
d’Administration du 11 février 2025 a décidé de procéder a une émission obligataire d’un montant maximum
de 750 000 000 (sept cent cinquante millions) de dirhams en quatre tranches comme suit :

*  Une tranche A 2 taux fixe et négociable de gré a gré (non cotée) avec une prime de risque de 300
points de base. Ladite tranche sera remboursable par amortissement annuel linéaire sur une durée
de 6 ans et portera sur un montant maximum de 702 212 500 (sept cent deux millions deux cent
douze mille cinq cents) de dithams avec une valeur nominale de douze-mille cinq cents (12 500)
dirhams par obligation ;

*  Une tranche B a taux révisable annuellement et négociable de gré a gré (non cotée) avec une prime
de risque de 300 points de base. Ladite tranche sera remboursable par amortissement annuel linéaire
sur une durée de 6 ans et portera sur un montant maximum de 702 212 500 (sept cent deux millions
deux cent douze mille cing cents) de dirhams avec une valeur nominale de douze-mille cing cents
(12 500) dithams par obligation ;

*  Une tranche C a taux fixe et négociable de gré a gré (non cotée) avec une prime de risque de 300
points de base. Ladite tranche sera remboursable par amortissement annuel linéaire sur une durée
de 6 ans et portera sur un montant maximum de 47 787 500 (quarante-sept millions sept cent
quatre-vingt-sept mille cinq cents) de dithams avec une valeur nominale de douze-mille cinq cents
(12 500) dithams par obligation ;

®  Une tranche D a taux révisable annuellement et négociable de gré a gré (non cotée) avec une prime
de risque de 300 points de base. Ladite tranche sera remboursable par amortissement annuel linéaire
sur une durée de 6 ans et portera sur un montant maximum de 47 787 500 (quarante-sept millions
sept cent quatre-vingt-sept mille cinq cents) de dirhams avec une valeur nominale de douze-mille
cing cents (12 500) dirthams par obligation.



Le montant maximum pouvant étre alloué a la tranche A et B ne pourra dépasser 702 212 500 (sept cent
deux millions deux cent douze mille cing cents) de dirhams.

Le montant maximum pouvant étre alloué a la tranche C et D ne pourra dépasser 47 787 500 (quarante-sept
millions sept cent quatre-vingt-sept mille cinq cents) de dirhams.

Le montant total alloué au titre des quatre tranches susmentionnées ne poutra en aucun cas dépasser
750 000 000 (sept cent cinquante millions) de dirhams.

Le montant de 'emprunt obligataire sera limité aux souscriptions effectivement recues.

Le conseil d’Administration a, par ailleurs, décidé de réserver 'emprunt obligataire aux détenteurs des
Obligations Existantes de DPGA.

Dans le cadre de ’Emission, un contrat d’émission a été conclu le 11 février 2025 entre Douja Promotion
Groupe Addoha et le représentant de la masse des obligataires intégrant les principales dispositions
juridiques relatives aux obligations a émettre. Ledit contrat d’émission est présenté en annexe. La signature
du bulletin de souscription vaudra adhésion au Contrat d'Emission et a la Convention d’Hypotheéque.

L’hypotheque prévue dans le cadre de cette émission obligataire est inscrite au niveau du certificat de
propriété.

VI Objectifs de ’opération

DPGA souhaite procéder a une émission obligataire d’un maximum de 750 000 000 (sept cent cinquante
millions) de dirthams, ayant pour principal objectif de rallonger la maturité de sa dette pour un montant de
702 212 500 (sept cent deux millions deux cent douze mille cing cents) de dithams et de financer
partiellement une tranche d’un projet de développement, pour un montant de 47 787 500 (quarante-sept
millions sept cent quatre-vingt-sept mille cinq cents) de dithams.

Par ailleurs, cette émission vise également a :

- Restructurer les deux émissions obligataires de la Société, émises en 2021, en une seule émission.

- Renforcer la structure financiere de DPGA.

- Libérer l'actf foncier " dit « El Baht » située a Sala Al Jadida, lieu-dit Bou Knadel, constitué d’un
terrain nu comprenant des équipements de lotissement d’une supetficie de 867.115 m? objet du
titre foncier numéro 8911/20, actuellement hypothéqué en garantie des obligations portant code
ISIN n°MA0000094971 et MA0000094989, émises dans le cadre de I’émission obligataire de Douja
Promotion Groupe Addoha de Février 2021.

VII. Garanties

L’emprunt Obligataire est assorti d’une hypotheque de troisieme rang, a hauteur de 750 000 000 dirhams
(’'Hypotheque), portant sur la propriété dite « Bled Ouled Sbita » situé a Salé — Bouknadel, d’une superficie
de 346 hectates, 24 ares et 12 centiares, objet du titre foncier numéro 27916/58 (’Actif Immobilier), étant
précisé que :

- DPGA s’engagera (i) a inscrite ’hypothéeque sur PActif Immobilier, donnée en garantie du
remboursement de emprunt obligataire émis par la Société en aout 2021, en ler rang, et (i) a
inscrire ’'Hypotheque donnée en garantie de ’Emprunt Obligataire, en 2¢me rang ;

- une fois que les Obligations Existantes relatives a 'emprunt obligataire émis par la Société en aout
2021 ne seront plus en circulation et apres 'obtention de la mainlevée de Phypotheque sur I’Actif
Immobilier qui sera inscrite en ler rang en garantie du remboursement de 'emprunt obligataire
émis par la Société en aott 2021 susvisé, 'Hypotheque sera inscrite en ler rang.

A la suite de Iévaluation effectuée sur ’Actif Immobilier en date du 10 janvier 2025, la valeur de lactif
ressort a 1 565 000 000 dirhams.



Dans le cas ou une partie des obligations portant codes ISIN MA0000095101 et MA0000095119 ne sont
pas apportées a l'opération de rachat, ces mémes obligations resteront garanties par I’hypotheque susvisée
qui sera inscrite en premier rang et la nouvelle émission sera garantie par I’Hypothéque qui sera inscrite au
deuxiéme rang.
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Demande de mainlevée de plein droit pendant la durée de PEmprunt Obligataire

Dans le cas ou I’Actif Immobilier fait 'objet d’un morcellement ou d’un lotissement dans les
conditions visées a I’Article 8 du Contrat d’émission en Annexe 2, ’Emetteur pourra demander
Pobtention d’une mainlevée sur les lots identifiés en Annexe 2 du Contrat d’émission (les Lots
Identifiés), en informant le représentant de la masse des Titulaires d’Obligations par écrit.

Le représentant de la masse des Titulaires d’Obligations confirmera a ’Emetteur ’acceptation de la
mainlevée par notification écrite dans un délai maximum de cinq (5) Jours Ouvrés a compter de la
réception de la notification visée au paragraphe (a) ci-dessus et plus généralement, devra remettre a
IEmetteur tous documents nécessaires a assurer cette mainlevée.

Dans ce cas, chaque Titulaire d’Obligations autorise d’ores et déja, via le Contrat d’émission, le
représentant de la masse des Titulaires d’Obligations a donner a "'Emetteur ladite mainlevée des
lors que I’Actif Immobilier fait 'objet d’un morcellement ou d’un lotissement dans les conditions
visées a Article 8 du Contrat d’émission en Annexe 2, et donne expressément pouvoir audit
représentant de la masse des Titulaires d’Obligations a U'effet de réitérer cette autorisation, de signer
’acte de mainlevée ainsi que tout document nécessaire en vue de réaliser les formalités de radiation.

L’Emetteur et le représentant de la masse des Titulaires d’Obligations disposeront de tous pouvoirs
pour mener a bien le processus de mainlevée, étant précisé que ’'Emetteur assumera, seul,
I’ensemble des frais relatifs a ladite mainlevée.

Demandes de mainlevées partielles pendant la durée de PEmprunt Obligataire

Dans le cas ou PActif Immobilier fait I'objet d’'un morcellement ou d’un lotissement dans les
conditions visées a I’Article 8 du Contrat d’émission en Annexe 2, ’Emetteur pourra demander
Pobtention d’une mainlevée sur un ou plusieurs Lots sous réserve que (i) ’Emetteur ne soit pas en
défaut de paiement au titre de 'Emprunt Obligataire et (ii) la valeur des Lots couverts par
I’Hypotheque, apres obtention de la mainlevée sur les Lots concernés par la demande de mainlevée,
est au moins égale a une (1) fois le capital restant dd de ’Emprunt Obligataire non encore
remboursé a la date de la demande de la mainlevée.

A ce titre, ’'Emetteur devra :

@ en informer le représentant de la masse des Titulaires d’Obligations par écrit, en indiquant
les Lots objets de la demande de mainlevée ; et

(if) joindre a ladite notification le rapport d’évaluation établi par un expert immobilier
indépendant désigné par le représentant de la masse des Titulaires d’Obligations indiquant
que la valeur des Lots couverts par 'Hypotheque, apres obtention de la mainlevée sur les
Lots concernés par la demande de mainlevée, est au moins égale a4 une (1) fois le capital
restant di de 'Emprunt Obligataire non encore remboursé a la date de la demande de la
mainlevée.

Dans Phypothése ou les conditions visées au paragraphe ci-dessus sont satisfaites, le représentant
de la masse des Titulaires d’Obligations confirmera a ’Emetteur acceptation de la mainlevée par
notification écrite dans un délai maximum de cinq (5) Jours Ouvrés a compter de la réception de la
notification susvisée.
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Plus généralement, le représentant de la masse des Titulaires d’Obligations devra remettre a
IEmetteur tous documents nécessaires a assurer cette mainlevée.

(d) Dans ce cas, chaque Titulaire d’Obligations autorise d’ores et déja, par la présente, le représentant
de la masse des Titulaires d’Obligations a donner a 'Emetteur ladite mainlevée dés lors que les
conditions visées ci-dessus sont satisfaites, et donne expressément pouvoir audit représentant de la
masse des Titulaires d’Obligations a leffet de réitérer cette autorisation, de signer l'acte de
mainlevée ainsi que tout document nécessaire en vue de réaliser les formalités de radiation.

(e) Pendant la durée de I’Emprunt Obligataire, plusieurs demandes de mainlevée pourront étre
formulées sous réserve du respect des conditions et modalités ci-dessus.

L’Emetteur et le représentant de la masse des Titulaires d’Obligations disposeront de tous pouvoirs
pour mener a bien le processus de mainlevée, étant précisé que I’'Emetteur assumera, seul,
Pensemble des frais relatifs a ladite mainlevée.

2.3 Interdiction de mainlevées partielles pendant la durée de PEmprunt Obligataire

Pendant la durée de ’Emprunt Obligataire, toute demande de main levée partielle, en dehors des
cas visés ci-dessus est interdite.

VIII. Garantie de bonne fin

La présente émission n’est assortie d’aucune garantie de bonne fin.

IX. Investisseurs visés par Popération

Les investisseurs visés par Popération sont les détenteurs des Obligations Existantes de DPGA.

Le tableau suivant décline les lignes des Obligations Existantes dans le cadre du rachat des obligations,
contre des nouvelles obligations, telles que listés ci-dessous 2 fin décembre 2024 :

Valeur Encours
Taux nominal Quantité nominale - Date de Date
Code ISIN tittes  unitaire . jouissance  d'échéance
Ao dirhams)
initiale
MAO0000094971 5,16% - Fixe 3325 100 000 266 000 000 26/02/2021 26/02/2028
MA0000094989 6,15% - Révisable annuellement 2615 100 000 209 200 000 26/02/2021 26/02/2028
MA0000095101 4,93% - Fixe 2242 25 000 28 025 000 02/08/2021 02/08/2027
MA0000095119 5,72% - Révisable annuellement 15919 25 000 198 987 500 02/08/2021 02/08/2027
Encours total 24101 702 212 500
X. Impacts de Poffre

L’opération, sujet de la présente Note d’Opération, n’a aucun impact sur le capital social de DPGA.

L’opération, sujet de la présente Note d’Opération, n’a aucun impact sur le montant et la répartition du
capital de DPGA.

L’endettement net de DPGA connaitra une légeére hausse suite a la réalisation de 'Emission.
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Dans le cas ou 'Emission est entiérement sousctite, 'encours obligataite en principal de DPGA évoluera
de 702 212 500 dithams 2 750 000 000 dithams 2 la date de réglement-livraison de l'opération.

L’opération sujet de la présente Note d’Opération n’a aucun impact sur la composition des organes de
gouvernance de DPGA.

Par la présente émission, DPGA a pour principal objectif de rallonger la maturité de sa dette et de financer
partiellement une tranche d’un projet de développement.

XI. Charges liées a ’opération

Les frais de 'opération a la charge de I’émetteur sont de I'ordre de 1,0% HT du montant de 'opération. Ils
comprennent notamment les charges suivantes :

®  Les frais légaux ;

= Les commissions des conseils financiers ;

* La commission du conseil juridique ;

*  Les frais de placement ;

= Les frais de communication ;

=  La commission relative a Maroclear ;

* La commission relative au visa de ’Autorité Marocaine du Marché des Capitaux.

XII. Charges supportées par les souscripteurs

Les souscripteurs ne supporteront aucune charge dans le cadre de la souscription aux obligations de la
présente opération et ne seront de ce fait redevables d’aucune charge ou commission envers ’Organisme
Placeur. Toutefois, les souscripteurs prendront a leur charge les frais relatifs au réglement livraison,
conformément aux contrats les liant a leurs teneurs de comptes respectifs, le cas échéant.
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XIII. Déroulement de ’opération

Ouverture de la période de souscription 18/02/2025
Clétute de la période de souscription 20/02/2025
Centralisation des ordres de souscription 20/02/2025
Allocation des titres 20/02/2025
Reéglement/Livraison de 'ensemble des transactions 25/02/2025

Pubh'.cation des résultats de I’Opération dans un journal d’annonces légales par ’émetteur et sur 26/02/2025
son site web

. . _ BMCE Capital Conseil

Conseiller financier et coordinateur global
63, boulevard Moulay Youssef

o . PL /Collect $Ord Bank of Affrica

rganisme Placeur/Collecteur rdre
gams - - ° 140, Avenue Hassan II, Casablanca

Bank of Afri

Agent de calcul ank of Amea
140, Avenue Hassan II, Casablanca

Domiciliataire assurant le service financier des titres et Bank of Africa
centralisateur de ’émission 140, Avenue Hassan II, Casablanca

Il est a noter que DPGA n'a pas de lien capitalistique avec 'Organisme Placeur.

11 est également a noter que DPGA n'a pas de lien capitalistique avec le Conseiller Financiet.

Période de souscription :

La période de souscription est ouverte aupres de 'Organisme Placeur, du 18 février 2025 au 20 février 2025
inclus.

11 reste entendu que tout investisseur désirant acquérir les obligations pourra s’en procurer sur le marché
secondaire apres le reglement-livraison des titres objet de la présente émission.

Identification des souscripteurs

Préalablement 2 la réalisation de la souscription, I’Organisme Placeur doit s’assurer que le représentant du
souscripteur bénéficie de la capacité a agir soit en sa qualité de représentant légal, soit au titre d’'un mandat

dont il dispose.

L’Organisme Placeur doit s’assurer de 'appartenance du sousctipteur aux investisseurs visés par 'opération,
soit les détenteurs des obligations de Douja Promotion Groupe Addoha sous les codes ISIN suivants :
MAO0000094971, MA0000094989, MA0000095101, et MA0O000095119. II doit ainsi, au cas ou il n’en
disposerait pas déja, obtenir et joindre une copie du document d’identification des souscripteurs et une
attestation de propriété et de blocage des Obligations Existantes au bulletin de souscription concu pour
Popération.

Pour chaque catégorie de souscripteurs, les documents d’identification a produire, se présentent comme
suit :

Catégorie Documents a joindre
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Photocopie de la décision d’agrément, et en plus :
P g > p

- Pour les Fonds Commun de Placement (FCP), le certificat de dépot au greffe du
OPCVM de droit marocain tribunal ;

- Pour les Sociétés d'Investissement a Capital Variable (SICAV), le modéle des
inscriptions au Registre de Commerce et le certificat de dépot au greffe du tribunal.

Investisseurs qualifiés de droit Mode¢le des inscriptions au registre de commerce faisant ressortir leur appartenance a
marocain (hors OPCVM) cette catégorie ou tout autre document.

Personnes morales de droit

. Photocopie du Registre de Commerce
marocain

Personnes physiques Photocopie de la CIN

Modalités de souscription

Toutes les souscriptions doivent se faire auprés de I’Organisme Placeur / Collecteur d’Ordres : Bank of
Africa. Les Souscripteurs n’ont pas 'obligation d’ouvrir un compte chez ’'Organisme Placeur / Collecteur
d’Ordres.

Le dossier de souscription doit comporter : (i) un bulletin de souscription composé d’une demande de
souscription aux Nouvelles Obligations et d’un ordre de vente des Obligations Existantes selon le mode¢le
annex¢ a la présente note d’opération et (ii) une attestation de propriété et de blocage des Obligations
Existantes a céder a DPGA. Les bulletins de souscription doivent étre formulés par teneur de compte des
Obligations Existantes et doivent étre signés par le souscripteur ou son mandataire. Les dossiers de
souscription doivent étre transmis 2 Bank of Africa pendant la période de souscription.

Bank of Africa controlera la conformité des dossiers de souscription par rapport aux conditions et modalités
de souscription prévues dans la note d’opération.

Dans le cadre de cette Emission, les Souscripteurs peuvent formuler une ou plusieurs demandes de
souscription aux Nouvelles Obligations au niveau des tranches A et/ou B en contrepartie de la cession a
DPGA des Obligations Existantes détenues par eux.

Chaque sousctipteur poutra souscrite 2 un nombre total (sur les tranches A et/ou B) de Nouvelles
Obligations, calculé comme suit

(montant nominal total des obligations existantes a céder/ 12 500)

Dans le cas ou le résultat de la formule ci-dessus ne donne pas un nombre entier, ledit nombre de titres sera
arrondi au nombre entier inférieur.

Lesdits Souscripteurs doivent transmettre une copie des bulletins de souscription fermes et irrévocables a
leurs teneurs de comptes en spécifiant le nombre des Obligations Existantes apportées pour le rachat et la
nature de la tranche souscrite dans le cadre de 'Emission en contrepartie du rachat

Les Souscripteurs peuvent également formuler une demande de souscription aux Nouvelles Obligations
non conditionnée par le rachat d'Obligations Existantes par DPGA au niveau des tranches C et/ou D. La
sousctiption aux Nouvelles Obligations non conditionnées par le rachat d'Obligations Existantes sera
formulée sur le méme bulletin de sousctiption (ou sur un des bulletins de souscription dans le cas de
plusieurs teneurs de comptes) en spécifiant le nombre de titres, le montant, et la tranche souhaitée. Aucune
attestation de blocage n’est requise pour la souscription aux Nouvelles Obligations non conditionnées par
le rachat des Obligations Existantes au niveau des tranches C et/ou D.

Les souscripteurs pourront étre servis a hauteur de leur demande et dans la limite des titres disponibles.

Chaque souscripteur a la possibilité de sousctire aux obligations de la tranche A et/ou B et/ou C et/ou D.
de I'Emission (sousctiption conditionnée ou non par le rachat d'Obligations Existantes). Les souscripteurs
adressent, tout au long de la période de souscription, leurs demandes de souscription a Bank Of Africa, a
'aide de bulletins de souscription, diment remplis et signés par eux, selon le modéle joint en annexe.

Les souscriptions sont irrévocables au terme de la cloture de la période de souscription. Toutes les
souscriptions doivent étre faites en numéraire et doivent étre exprimées en nombre de titres.
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Par ailleurs, Bank Of Africa s’engage a ne pas accepter d’ordres de souscriptions en dehors de la période de
souscription ou ne respectant pas les conditions et les modalités de souscription.

Des la cloture de la période de souscription, chaque souscripteur devra informer son ou ses teneurs de
compte de sa sousctiption dans le cadre de la présente opération.”

A moins d’étre frappées de nullité, les demandes de souscription sont cumulatives quotidiennement.

Le paiement du rachat par DPGA des Obligations Existantes se fera au comptant a la date du
reglement/livraison, soit le 25 février 2025, au prix de rachat des Obligations Existantes. Le tableau suivant
décline les prix de rachat des Obligations Existantes par ligne ainsi que les parameétres ayant servi a leur
détermination :

Maturité Maturité Prix
. oo, Nombrede . .. Taux Date de " . .
Code maroclear Jouissance Echéance . initiale . résiduelle  unitaire
titres F . facial rachat .
en jours en jours de rachat
MA0000094971 26/02/2021 26/02/2028 3325 2556 5,16%  25/02/2025 1096 83 576,32
MA0000094989 26/02/2021 26/02/2028 2615 2556 6,15%  25/02/2025 1 84 989,04
MA0000095101 02/08/2021 02/08/2027 2242 2191 493%  25/02/2025 888 12 728,31
MA0000095119 02/08/2021 02/08/2027 15919 2191 5,72%  25/02/2025 158 12 909,01
24101

Pour la ligne MA0000094989 — révisable :

Le prix du rachat correspond au prix pied de coupon majoré du coupon couru arrété au 25 février 2025,
calculé sur la base de I'actualisation des cash flows futurs des Obligations Existantes de DPGA et ce, comme
suit :

N x (1+TF x MI/360) / (1+TR*MR/360)
N : Capital Restant Da
TF : Taux facial
MI : Maturité Initiale en jours (366 jours — entre le 26/02/2024 et 26/02/2025)

TR : Taux de rendement (5,490% - calculé sur la base de la courbe des taux de référence du marché secondaire des bons du
trésor du 05/02/2025 telle que publiée par Bank Al Maghtib le 05/02/2025 majoré de 300 points de base)

MR : Maturité Résiduelle en jours (1 jour — entre le 25/02/2025 et le 26/02/2025)

Pour la ligne MA0000095119 — révisable :

Le prix du rachat correspond au prix pied de coupon majoré du coupon couru arrété au 25 février 2025,
calculé sur la base de 'actualisation des cash flows futurs des Obligations Existantes de DPGA et ce, comme
suit :

N x (1+TF x MI/360) / (1+TR*MR/360)
N : Capital Restant Da
TF : Taux facial

MI : Maturité Initiale en jours (365 jours — entre le 02/08/2024 et le 02/08/2025)

! Est la matnrité servant de base an calenl du coupon
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TR : Taux de rendement (5,576% - calculé sur la base de la courbe des taux de référence du marché secondaire des bons du
trésor du 05/02/2025 telle que publiée par Bank Al Maghrib le 05/02/2025 majoré de 300 points de base)

MR : Maturité Résiduelle en jours (158 jours- entre le 25/02/2025 et le 02/08/2025)

Pour la ligne MA0000094971 — fixe :

Le prix de rachat est déterminé sur la base des flux actualisés en référence a la courbe zéro coupon
reconstituée a partir de la courbe des taux de référence du marché secondaire des bons du trésor du
05/02/2025 telle que publiée par Bank Al Maghrib le 05/02/2025 conformément a la formule suivante :

n
Zl 1+ 7. )(n]/b)
Avec:

P : Prix du titre

Z; : le taux zéro coupon majoré d’une prime de risque de 300 pbs (avec Z1 = 5,551%, Z2 = 5,618%, 73 = 5,620%
et Z4 = 5,690%)

CF; :Flux ala date i (Coupon + Amortissement)
n;: nombre de jours restant a courir jusqu’a la date du prochain flux
n : nombre de flux futurs restant

b : base de calcul : 366 jours si 'année est bissextile ou 365 sinon.

Pour la ligne MA0000095101 — fixe :

Le prix de rachat est déterminé sur la base des flux actualisés en référence a la courbe zéro coupon
reconstituée a partir de la courbe des taux de référence du marché secondaire des bons du trésor du
05/02/2025 telle que publiée par Bank Al Maghrib le 05/02/2025 conformément a la formule suivante :

n
Z 1+ 2 )( /)
Avec:
P : Prix du titre
Z; : le taux zéro coupon majoré d’une prime de risque de 300 pbs (avec Z1 = 5,631%, Z2 = 5,619%, Z3 = 5,650%)
CF; :Flux ala date i (Coupon + Amortissement)

n;: nombre de jours restant a courir jusqu’a la date du prochain flux

n : nombre de flux futurs restant



b : base de calcul : 366 jours si 'année est bissextile ou 365 sinon.

Modalités de centralisation et de traitement des ordres

Au cours de la période de souscription, un état récapitulatif des souscriptions enregistrées dans la journée
sera préparé par Bank of Africa.

En cas de non-souscription pendant la journée, I’état des souscriptions devra étre établi avec la mention
« Néant ».

A la cloture de la période de souscription, soit le 20 février 2025 a 17h, Bank of Africa devra établir un état
récapitulatif définitif, détaillé et consolidé des souscriptions qu’elle aura recues. Il sera procédé, le
20 février 20252 17h, a:

* ILannulation des demandes qui ne respectent pas les conditions et les modalités de souscription
susmentionnées ;

= La consolidation de 'ensemble des demandes de sousctiption recevables, c'est-a-dire, toutes les
demandes de souscription autres que celles frappées de nullité ;

= L’allocation selon la méthode définie dans la sous-partie « Modalités d’allocation » ci-apres.

L’Organisme Placeur transmettra aux teneurs de compte les ordres de vente accompagnés des résultats de
I'allocation, en spécifiant le nombre d’Obligations Existantes a vendre et le nombre d’obligations nouvelles
a inscrire en compte pour chaque investisseur, ainsi que les montants correspondants aux deux opérations
(vente d’Obligations Existantes et souscription aux obligations nouvelles). Etant entendu que chaque
souscripteur devra donner instruction a son teneur de comptes pour I'exécution des deux opérations le
méme jour, soit le 25 février 2025.

Modalités d’allocation

A la cloture de la période de souscription, les ordres de sousctiptions seront consolidés par tranche.
L’Organisme Placeur adressera a 'Emetteur un état récapitulatif des souscriptions.

Bank of Africa disposera alors de 4 carnets de demandes de sousctiption représentant les souscriptions aux
4 tranches A, B, C et D.

-  Pourles tranches A et B :

Les souscriptions non frappées de nullité seront intégralement servies dans la limite du plafond des tranches
A et/ou B.

Siala cloture de la période de souscription, le montant total des souscriptions recues est inférieur au montant
maximum des tranches A et B, le montant total alloué sera limité au montant des souscriptions effectivement
recues.

- Pourles tranches C et D

Les demandes exprimées seront servies jusqu’a ce que le montant maximum pouvant étre alloué aux
tranches C ou D de 47 787 500 de dirhams soit atteint ;

Siala cloture de la période de souscription, le montant total des souscriptions regues est inférieur au montant
maximum des tranches C et D, le montant total alloué sera limité au montant des souscriptions
effectivement recues.

Si le montant total des souscriptions regues est supérieur au montant maximum des tranches C et D :

Les souscriptions seront allouées au prorata de la demande. Le taux d’allocation sera déterminé par le
rapport :

(Onantité offerte pour C et D | Quantité demandée C et D retenue)



Sile nombre de titres a répartir, en fonction de la régle du prorata déterminée ci-dessus, n’est pas un nombre
entier, ce nombre de titres sera arrondi a 'unité inférieure. Les rompus seront alloués, par palier d’'une
obligation par souscription, avec priorité aux demandes les plus fortes.

A Tlissue de la séance d’allocation a laquelle assisteront, ’émetteur, le Conseiller financier et ’'Organisme
Placeur, un proces-verbal d’allocation (détaillé par tranche) sera établi par Bank of Africa.

L’allocation sera déclarée et reconnue « définitive et irrévocable » par ’Organisme Placeur et 'émetteur dés
la signature par les parties du proces-verbal

Modalités d’annulation des souscriptions

Toute souscription qui ne respecte pas les conditions contenues dans la présente note d’opération est
susceptible d’annulation par ’Organisme Placeur.

Modalités de réglement/livraison

Le réglement/livraison se fera le 25 février 2025, directement entre Bank of Africa et les teneurs de comptes
des souscripteurs via la filicre de gré a gré de Maroclear (par transmission d’ordres de livraison contre
paiement). Lesdits souscripteurs doivent transmettre au préalable leurs instructions de réglement-livraison
a leurs teneurs de comptes respectifs. Les Nouvelles Obligations sont payables au comptant, en un seul
versement et inscrits en compte au nom des souscripteurs aupres de leurs teneurs de compte le jour du
reglement / livraison.

Pour les tranches A et B, le paiement du rachat par DPGA des Obligations Existantes se fera au comptant
et s’effectuera a la date du reglement/livraison, soit le 25 février 2025 au prix de rachat des Obligations
Existantes correspondant au prix pied de coupon majoré du coupon couru des obligations, tel que figurant
a la section « Modalités de détermination des prix de rachat des obligations existantes »

Le processus de réglement livraison sera dénoué comme suit : le compte especes de 'Emetteur sera débité
du montant du rachat des Obligation Existantes puis crédité le méme jour, a savoir le jour du
réglement/livraison, du montant des souscriptions aux nouvelles obligations. Charge aux différents teneurs
de comptes de veiller au respect de cet ordre de traitement.

Bank of Africa en tant que centralisateur se chargera :
- du dénouement des souscriptions aux Nouvelles Obligations,
- du dénouement du rachat par DPGA des Obligations Existantes,

- de l'annulation des Obligations Existantes rachetée par I'émetteur, au plus tard trois jours ouvrés apres le
reglement-livraison, soit le 28 février 2025.

Domiciliation de ’émission

Bank of Africa est désignée en tant que domiciliataire de 'opération, chargée d’exécuter toutes les opérations
inhérentes aux titres émis dans le cadre de I’émission, objet de la présente note d’opération.

A ce titre, elle représentera DPGA aupres du dépositaire central Maroclear et exécutera pour son compte
toutes opérations inhérentes aux titres émis dans le cadre de I'émission de cet emprunt obligataire.

Modalités de publication des résultats de ’opération

A Tissue de Popération et dans le jour ouvré suivant la cloture de 'opération, soit le 26 février 2025, Bank
of Africa adressera a PAMMC un fichier définitif consolidant I'intégralité des souscriptions qu’elle aura
recueillie.

A lissue de 'opération et dans un délai maximum de trois (3) jours a compter de 'annonce des résultats, les
teneurs de comptes adresseront a leur clientele les avis contenant le détail des deux opérations comme suit :

(@) L’avis relatif a I'opération de vente des Obligations Existantes contenant les mentions minimales
suivantes :
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=  Date de la vente ;

= Dénomination de la valeur ;

*  Quantité vendue des Obligations Existantes ;
= Prix unitaire ;

=  Montant brut de la vente ;

=  Commission.

(i) L’avis relatif a 'opération de souscription aux obligations objet de la présente émission contenant les
mentions minimales suivantes :

*  Date de souscription ;

=  Dénomination de la valeur ;

*  Quantité demandée d’obligations ;
*  Quantité attribuée d’obligations ;
= Prix unitaire ;

=  Montant brut de Pattribution ;

=  Commission.

Les résultats de opération seront publiés le 26 février 2025 dans un journal d’annonces légales par DPGA
ainsi que sur son site internet.
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BULLETIN DE SOUSCRIPTION FERME ET IRREVOCABLE?
EMISSION D’OBLIGATIONS ORDINAIRES DE DOUJA PROMOTION GROUPE ADDOHA

Période de souscription du 18 février 2025 au 20 février 2025 inclus

IDENTIFICATION DU COLLECTEUR D’ORDRE

Identité Dénomination Adresse
140, A H 1I
Collecteur dordre Bank of Africa o Avenue tassan 05 2249 80 05 052222 01 23
Casablanca
IDENTIFICATION DU SOUSCRIPTEUR
Dénomination ou raison sociale : Qualité du souscripteur? :
Siege social t ... Nationalité du souscripteur :
AIESSE 1 o
Numéro et nature du document TEIEPhONE © ..uvviiii i
EXIGE futt i Fonction signataire :

............................................................... N de cOmPLe ESPECE & ..vuvniviininiiiiiiiiiiiiiieie e
N° de compte titre : Mode de paiement :

Nom du teneur de compte : .......oooiiiiiiiin... Code didentité 1 ....ooiuiiiiiiiii
Date de naissance : ..........o.oooiiiiiiiiiii

DEMANDE DE SOUSCRIPTION AUX OBLIGATIONS

Obligations de la tranche A et B

Nous déclarons avoir pris connaissance des dispositions de la présente note d’opération relative a cette émission
obligataire.

Aussi, nous sousctivons de maniére ferme et itrévocable# aux obligations suivantes :

Tranche A Tranche B

Nombre de titres demandés ’ ‘

Montant global (en dirhams) | |

Des la cloture de la période de souscription et au plus tard le 24 février 2025, nous nous engageons a informer notre
teneur de comptes de la présente souscription a travers la transmission du dossier de souscription composé du présent
bulletin de souscription et de I'attestation de blocage des obligations existantes et ’autorisons, par la présente, a débiter
notre compte du montant correspondant aux obligations de Douja Promotion Groupe Addoha qui nous seront

attribuées dans le cadre de la demande de souscription aux obligations concernées par le rachat des obligations.

Obligations de la tranche C et D

Nous déclarons avoir pris connaissance des dispositions de la présente note d’opération relative a cette émission
obligataire.

Aussi, nous souscrivons de maniere ferme et irrévocable® aux obligations suivantes :

Tranche C Tranche D

Nombre de titres demandés |

Montant global (en dirhams) |

Des la cloture de la période de souscription, nous informerons notre teneur de compte de la présente souscription a
travers la transmission du dossier de souscription composé du présent bulletin de souscription et I'autorisons, par la

présente, a débiter notre compte du montant correspondant aux obligations nouvelles de Douja Promotion Groupe

2 Ladite souscription ne devient ferme et irrévocable qu'aprés la cloture de la période de souscription

? Qualité du souscriptenr : A - Etablissements de crédit
B-OPCI’M
C - Sociétés d'assurances, organismes de retraite et de prévoyance
D - Fonds d'investissement, fonds de pension
E - Autres (compagnies financiéres et la CDG)
F - Personnes physiques

* Ladite souscription ne devient ferme et irrévocable gu'aprés la cloture de la période de souscription

? Ladite souscription ne devient ferme et irrévocable qu'aprés la cloture de la période de sonscription
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Addoha qui nous seront attribuée dans le cadre de la demande de souscription aux obligations non concernées par le
rachat des obligations.

ORDRE DE VENTE DES OBLIGATIONS EXISTANTES DE DOUJA PROMOTION GROUPE
ADDOHA

En vertu du rachat des obligations existantes Douja Promotion Groupe Addoha, contre de nouvelles obligations objet
de la présente émission, telles que présentées dans la note d’opération faisant partie du prospectus visé par TAMMC
en date du 13 février 2025, nous nous engageons a céder les obligations existantes en contrepartie des obligations qui

nous seront attribuées dans le cadre de cette émission obligataire.

Nous déclarons également avoir pris connaissance des dispositions de la note d’opération relative a cette émission

obligataire et notamment :

= Les caractéristiques des nouvelles obligations émises a souscrite dont la date de jouissance est le
25 février 2025 ;

=  Les prix de rachat des obligations existantes et les parametres ayant servi a la détermination de ces prix ;

=  Les modalités de dénouement du rachat des Obligations Existantes contre les titres obligataires ;

*  Les modalités d’allocation des obligations objets de ladite note d’opération ;

*  Les modalités de détermination du nombre des Obligations Existantes a céder ;

*  Que les frais d’intermédiation relatifs a la vente des Obligations Existantes dans le cadre du rachat des
obligations sont a notre charge.

Pour valider notre souscription, nous apportons dans le cadre du rachat des obligations (et a hauteur du nombre des
nouvelles obligations allouées) les Obligations Existantes suivantes que nous nous engageons a céder de manicre ferme
etirrévocable® 2 Douja Promotion Groupe addoha le 25 février 2025, jour du réglement livraison, aux prix mentionnés

dans la note d’opération faisant partie du prospectus visé par PAMMC, le 13 février 2025.

Code ISIN Nor‘nbre de titres Tenel'u' de compte Prix de r‘ac.hat brut Valeur faciale
maximum a céder des titres a céder unitaire

MA0000094971 [.] | [.] 83 576,32 80 000,00

MA0000094989 | [.] | [.] | 84 989,04 | 80 000,00

MA0000095101 | [.] | [.] | 1272831 | 12 500,00

MA0000095119 | [.] | [.] | 12 909,01 | 12 500,00

Des la cloture de la période de souscription et au plus tard le 24 février 2025 et apres transmission du dossier de
sousctiption composé du présent bulletin de souscription et de I'attestation de blocage des Obligations Existantes,
nous autorisons par la présente notre teneur de compte a céder les Obligations Existantes et a créditer notre compte

du montant correspondant.

La signature du bulletin de sousctiption vaudra adhésion au Contrat d'Emission et a la Convention d’Hypothéque.

Le montant de la commission et de la TVA sur Popération est de : ......ooovviiiiiiiiiiiiiiiiiii,

Cachet et signature du souscripteur

Avertissement : « L’attention du souscripteur est attirée sur le fait que tout investissement en instrument
financier comporte des risques et que la valeur de 'investissement est susceptible d’évoluer a la hausse comme a la
baisse, sous l'influence des facteurs internes ou externes a ’émetteut.

Le souscripteur reconnait avoir lu le prospectus composé du Document de Référence et de la Note d’Opération
relatif a Popération visée par FAMMC et déclare adhérer a ’ensemble des regles et conditions de I'offre qui y sont
présentées »

¢ Ladite sonscription ne devient ferme et irrévocable gu'apres la cloture de la période de sonscription
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ATTESTATION DE BLOCAGE

[Entéte du teneur de compte]

Nous s0ussignés, [........ccoeeeinnnnnn ], [forme sociale], au capital de [................... | dithams dont le siege
SOCIAL @S SIS AU [ vt enutt ettt ettt ettt e et e ettt et e e e ], immatriculée
au Registre du Commerce de [........oooiiiini, ] sous le nUMELo [...ovveeveivnniinninnn.. ] (e « teneur de
compte ),

Attestons, par la présente, détenir sous dossier pour le compte de [....................e. | [identité du
propriétaire], [.................... ] [CIN]/[forme sociale], au capital de [...................... | dithams dont
le siege social estsisau [.............oooeuines |, immatriculée au Registre du Commercede [.............oooonet. ]

sous le numéro [...] (le « Détenteur », les titres suivants :

Emetteur Nature du titre ISIN Nombre de titres

(ci-apres, les « Titres »)

Et certifions bloquer lesdits Titres, jusqu’a la réception des obligations nouvelles, soit le 25 février 2025.

A défaut de la réalisation de opération d’émission d’obligations nouvelles par Douja Promotion Groupe
Addoha dans le cadre du rachat des Obligation Existantes objet de la présente attestation, cette derniere
deviendra caduque et le Détenteur retrouvera la libre disposition des Titres.

La présente attestation est délivrée pour servir et valoir ce que de droit.

Faita [...],le [...].

[Nom et qualité du signataire]
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CONTRAT D’EMISSION D’OBLIGATIONS

11 FEVRIER 2025

ENTRE

DOUJA PROMOTION GROUPE ADDOH A
en qualité d’Emetteur

ET

MASSE DES OBLIGATAIRES, représentée par N. Amar Audit & Consulting
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CE CONTRAT D'EMISSION D'OBLIGATIONS EST CONCLU ENTRE LES SOUSSIGNES :

(1)

)

DOUJA PROMOTION GROUPE ADDOHA, société anonyme au capital social de 4.025.512.540
dirhams, immatriculée au Registre du Commerce de Casablanca sous le numéro 52405, dont le siege
social est situé KM 7 Route de Rabat, Ain Sebad, Casablanca, Maroc, représentée par Monsieur
Anas SEFRIOUI, diment habilité aux fins du présent contrat,

ci-apres désignée I’Emetteur ou la Société,

D’UNE PART,

LA MASSE DES OBLIGATAIRES (tel que ce terme est défini ci-apres), représentée par N. Amar
Audit & Consulting, SARLAU immatriculée au Registre du Commerce de Casablanca sous le
numéro 356117, ayant son siége social a Ghandi Mall 7/B5, Bd Ghandi, Imm 7, Appt 5, 2éme étage,
Casablanca, Maroc, et représentée par Monsieur Nawfal AMAR, en sa qualité de gérant dament
habilité aux fins du présent contrat, agissant en sa qualite de Représentant Provisoire de la Masse des
Obligataires, désignée parmi les personnes habilitées a exercer la fonction d’agent d’affaires par
décision du Conseil d’ Administration en date du 11 février 2025.

D’AUTRE PART.

L’Emetteur et la Masse des Obligataires sont ci-apres désignés ensemble les Parties et individuellement une

Partie.

IL A PREALABLEMENT ETE EXPOSE CE QUI SUIT :

(A)

La Société souhaite :

(1) procéder au rachat de I’intégralité des obligations en circulation qu’elle a émises dans le
cadre des deux (2) emprunts obligataires suivants (les Obligations Existantes) :

® un premier emprunt obligataire d’un montant de cinq cent quatre-vingt-quatorze
millions (594.000.000) de dirhams par voie d’appel public a I’épargne réservé aux
détenteurs des billets de trésorerie, émis en février 2021 sous les codes [SIN
MA0000094971 et MA0000094989 ;

" un second emprunt obligataire d’un montant de quatre cent cinquante-quatre millions
vingt-cing mille (454.025.000) dirhams par voie d’appel public a I’épargne réservé
aux détenteurs des obligations, émis en aofit 2021 sous les codes ISIN
MA0000095101 et MA0000095119 ;

et ce pour rallonger la maturité de sa dette pour un montant de sept cent deux millions deux
cent douze mille cing cents (702 212 500) dirhams et restructurer les deux émissions
obligataires de la Société, émises en 2021, en une seule émission :

(ii) financer partiellement une tranche d’un projet de développement, pour un montant de
quarante-sept millions sept cent quatre-vingt-sept mille cinq cents (47.787.500) dirhams

et ce, au moyen de I’émission d’un nouvel emprunt obligataire par appel public a I’épargne destiné
exclusivement aux détenteurs des Obligations Existantes.



(B)

©)

(D)

(E)

Par délibérations en date du 5 décembre 2024, I’assemblée générale ordinaire de la Société a autorisé
I’émission d’un emprunt obligataire d’un montant maximum en principal de huit cent millions
(800.000.000) de dirhams par voie d’appel public a I’épargne.

Par délibérations en date du 11 février 2025, en application de I’autorisation susvisée de I’assemblée
générale ordinaire pour I’émission obligataire et pour la constitution d’une hypothéque en garantie
de I’emprunt obligataire, le conseil d’administration de la Société a décidé I’émission d’un emprunt
obligataire d’un montant nominal global de sept cent cinquante millions (750.000.000) de dirhams
(PEmprunt Obligataire ou I’Emission) par voie d’émission d’un maximum de soixante mille
(60.000) obligations ordinaires de la Société d’une valeur nominale de douze mille cing cent
(12.500) dirhams chacune, émises au pair (les Obligations).

L’Emprunt Obligataire est destiné 4 étre souscrit exclusivement par les détenteurs des Obligations
Existantes, de sorte a ce que lesdites Obligations Existantes soient rachetées par I’Emetteur, en
contrepartie de la souscription par les détenteurs desdites Obligations Existantes 2 I’Emprunt
Obligataire. Des demandes de souscription aux nouvelles Obligations, non conditionnées par le
rachat d'Obligations Existantes, peuvent également étre formulées par les détenteurs des Obligations
Existantes en spécifiant le nombre de titres et la tranche souhaitée.

Les Parties sont donc convenues de conclure le présent contrat afin de définir les conditions et
modalités de I"Emprunt Obligataire (le Contrat).

CELA EXPOSE IL A ETE CONVENU CE QUI SUIT :

1

1.1

DEFINITIONS ET INTERPRETATION
Définitions
Dans le cadre du présent Contrat, les termes débutant par une majuscule et cités ci-aprés ont la

signification qui leur est attribuée ci-dessous :

Actif Immobilier désigne le bien immobilier dit « Bled Ouled Sbita » situé & Salé —
Bouknadel, d’une superficie de 346 hectares, 24 ares et 12 centiares
objet du titre foncier numéro 27916/58.

AMMC désigne I’ Autorité Marocaine du Marché de Capitaux.
Condition Suspensive a le sens qui lui est attribué a I’ Article 12 du Contrat.
Contrat désigne le présent contrat d’émission, en ce compris son Préambule

et ses Annexes.

Convention d’Hypothéque  désigne la convention d’hypothéque conclu le 11 février 2025 par-
devant notaire entre I’Emetteur en qualité de constituant et la masse
des Obligataires, telle que représentée par le représentant de la masse
des Titulaires d’Obligations, en qualité de bénéficiaire.

Date d’Echéance a le sens qui lui est attribué a I’ Article 6.1 du Contrat.

Date d’Emission — Date de  désigne la date a laquelle le réglement-livraison des Obligations sera
Jouissance réalisé, soit le 25 février 2025.

Période de Souscription désigne la période du 18 février 2025 au 20 février 2025 inclus.



1.2

(a)

Emprunt Obligataire ou
Emission

Hypothéque

Jour(s) Ouvré(s)

Loi 12-90

Loi 17-95

Loi 18-00
Loi 25-90

Loi 44-12

Lots
Lots Identifiés

Masse des Obligataires

Obligations

Obligations Existantes

Prix d’Emission

Résolutions

Titulaires d’Obligations

Interprétation

a le sens qui lui est attribué au paragraphe (C) du préambule du
Contrat.

a le sens qui lui est attribué a I’ Article 7.1 duy Contrat.
désigne un jour (autre qu'un samedi ou un dimanche) ou les banques

et marchés financiers sont ouverts pour la réalisation de transactions
au Maroc,

a le sens qui lui est attribué & I Article 8 du Contrat

désigne la loi n° 17-95 relative aux sociétés anonymes, telle que
modifiée et complétée.

a le sens qui lui est attribué 4 I’ Article 8§ du Contrat.
a le sens qui lui est attribué a I’ Article § du Contrat.

désigne le Dahir n° 1-12-55 du 14 safar 1434 portant promulgation de
la loi n® 44-12 relative a I'appel public a I'épargne et aux informations
exigées des personnes morales et organismes faisant appel public a
I'épargne.

a le sens qui lui est attribué a I’ Article 8 du Contrat
a le sens qui lui est attribué a I’ Article 9 du Contrat

désigne les Titulaires d’Obligations groupés en une masse dotée de la
personnalité morale conformément a article 299 de 1a Loj 17-95.

a le sens qui lui est attribué au paragraphe (C) du préambule du
Contrat.

désigne les obligations visées au paragraphe (A) du préambule du
Contrat, tel que décrit en Annexe A des présentes.

a le sens qui lui est attribué a I’ Article 5.2(b) du Contrat.

désigne les décisions du conseil d'administration de [’Emetteur réuni
en date du 31 octobre 2024, les décisions de I’assemblée générale
ordinaire de I’Emetteur réunie en date du 5 décembre 2024 et les
décisions du conseil d'administration de I’Emetteur réuni en date du
11 février 2025.

désigne tout porteur d’Obligation(s) conformément aux stipulations
de I'Article 19.1, dés lors qu'il n'a pas cessé d’avoir cette qualité
conformément aux stipulations du présent Contrat.

Toute référence au Contrat s’entend du Contrat et de ses annexes, qui en font partie intégrante, et les
références faites au préambule, aux articles, aux paragraphes et aux annexes s’entendent du
préambule, des articles, des paragraphes et des annexes du Contrat.



(b)

(©

(d)

(©

()

3.1

3.2

Les titres ne sont indiqués que pour faciliter la lecture et ne doivent pas affecter interprétation de ce
Contrat.

Les références au singulier doivent inclure les références au pluriel et vice versa, sauf si le contexte
le requiert ou le permet autrement ; les références aux personnes physiques doivent inclure les
organes sociaux et vice versa et les mots présentant un genre particulier doivent comprendre tous les
genres.

A moins que le contexte nécessite qu'il en soit autrement, toute référence a une disposition légale
s’entend de la disposition telle qu’elle existe et s’applique au Jour de la conclusion du Contrat.

Toute référence & un autre document s’entend de ce document tel qu’il existe au Jour de la
conclusion du Contrat.

Les exemples qui viennent a la suite des termes « inclure », « incluant », « notamment », «en
particulier » et de tous les autres termes ayant le méme sens ne sont pas limitatifs.

OBJET

Le Contrat a pour objet de définir, sur la base et en complément des Résolutions, les conditions et
modalités de I'émission par I’Emetteur de I'Emprunt Obligataire, ainsi que des conditions et
modalités des Obligations.

DESTINATION DE L’EMPRUNT OBLIGATAIRE

Le montant de I’Emprunt Obligataire sera utilisé par I’Emetteur aux fins de (i) racheter les
Obligations Existantes a la Date d’Emission, a hauteur de 702.212.500 dirhams (coupons non
inclus), et de (ii) financer partiellement une tranche d’un projet de développement, pour un montant
de 47.787.500 dirhams.

Le prix de rachat des Obligations Existantes sera déterminé comme suit :

Le paiement du rachat des Obligations Existantes se fera au comptant par I’Emetteur au prix de
rachat qui sera calculé sur la base de I’actualisation des cash flows futurs des Obligations Existantes
de la maniére suivante :
Pour la ligne MA0000094989 — révisable :
Le prix du rachat correspond au prix pied de coupon majoré du coupon couru arrété au 25 février
2025, calculé sur la base de I’actualisation des cash flows futurs des Obligations Existantes et ce,
comme suit :

N x (1+TF x MI/360) / (I+TR*MR/360)
N : Capital Restant Da
TF : Taux facial

MI : Maturité Initiale en jours (366 Jjours —entre le 26/02/2024 et le 26/02/2025)

TR : Taux de rendement (5,490% - calculé sur la base de la courbe des taux de référence du marché secondaire des bons du
trésor du 05/02/2025 telle que publi€e par Bank Al Maghrib le 05/02/2025 majoré de 300 points de base)

MR : Maturité Résiduelle en Jjours (1 jour — entre le 25/02/2025 et le 26/02/2025)



Pour la ligne MA0000095119 — révisable :

Le prix du rachat correspond au prix pied de coupon majoré du coupon couru arrété au 25 février
2025, calculé sur la base de Pactualisation des cash flows futurs des Obligations Existantes et ce,
comme suit :

N x (I+TF x M1/360) s’(l-I-TR*MRBGO)
N : Capital Restant Di
TF : Taux facial
MI : Maturité Initiale en Jjours (365 jours —entre le 02/08/2024 et le 02/08/2025)

TR : Taux de rendement (5,576% - calculé sur Ia base de la courbe des taux de référence du marche secondaire des bons du
trésor du 05/02/2025 telle que publiée par Bank Al Maghrib le 05/02/2025 majoré de 300 points de base)

MR : Maturité Résiduelle en jours (158 jours- entre le 25/02/2025 et le 02/08/2025)

Pour la ligne MA0000094971 — fixe :

Le prix de rachat est déterminé sur la base des flux actualisés en référence a la courbe zéro coupon
reconstituée & partir de la courbe des taux de référence du marché secondaire des bons du trésor du
05/02/2025 telle que publiée par Bank Al Maghrib le 05/02/2025 conformément a la formule
suivante :

Pi= : ¢k,
B z /)
i1 (1+ Zi)( b

Avec :
P ; Prix du titre

Z; : le taux zéro coupon majoré d*une prime de risque de 300 pbs (avec Z1 =5,551%, Z2 = 5.618%, 73 = 5,620% et 74
= 5.690%)

CF; :Flux aladate i (Coupon + Amortissement)
n;: nombre de jours restant 4 courir jusqu’ la date du prochain flux
n : nombre de flux futurs restant

b : base de calcul : 366 jours si I'année est bissextile ou 365 sinon.

Pour la ligne MA0000095101 — fixe :

Le prix de rachat est déterminé sur la base des flux actualisés en référence a la courbe zéro coupon
reconstituée a partir de la courbe des taux de référence du marché secondaire des bons du trésor du
05/02/2025 telle que publiée par Bank Al Maghrib le 05/02/2025 conformément a la formule
suivante :



4.1

4.2

4.3

=

CF,
&/A)
i=1 (1+Z)' /b

Avec :
P : Prix du titre
Z : le taux zéro coupon majoré d’une prime de risque de 300 pbs (avec Z1 = 5.631%, 22 =35,619%, 73 = 5.650%)
CF; :Flux aladate i (Coupon + Amortissement)
n;: nombre de jours restant a courir jusqu’a la date du prochain flux
n :nombre de flux futurs restant
b : base de calcul : 366 jours si I’année est bissextile ou 365 sinon.

L’Emetteur s’engage & transmettre au représentant de la masse des Titulaires d’Obligations tout
document attestant du rachat des Obligations Existantes, 4 premiére demande de sa part.

EMISSION DE L’EMPRUNT OBLIGATAIRE

L'’Emetteur s'engage a émettre a la Date d’Emission les Obligations d'un montant nominal unitaire de
douze mille cinq cent (1 2.500) dirhams, représentatives de I'Emprunt Obligataire, selon les
conditions et modalités prévues dans le présent Contrat.

Durant la période de souscription, les Obligations seront souscrites selon les conditions et modalités
prévues dans le présent Contrat et la note d’opération visée par I’ AMMC.

La signature du bulletin de souscription emporte adhésion au présent Contrat et 4 la Convention
d’Hypothéque.

L’Emprunt Obligataire se décompose en quatre (4) tranches :

(a) une tranche A a taux fixe et négociable de gré a gré (non cotée) avec une prime de risque de
300 points de base, remboursable par amortissement annuel linéaire sur une durée de 6 ans,
d’un montant maximum de sept cent deux millions deux cent douze mille cing cents
(702.212.500) dirhams avec une valeur nominale de douze-mille cinq cents (12 500) dirhams
par obligation ;

(b) une tranche B 4 taux révisable annuellement et négociable de gré a gré (non cotée) avec une
prime de risque de 300 points de base, remboursable par amortissement annuel linéaire sur
une durée de 6 ans, d’un montant maximum de sept cent deux millions deux cent douze
mille cinq cents (702.212.500) dirhams avec une valeur nominale de douze-mille cing cents
(12 500) dirhams par obligation ;

(c) une tranche C a taux fixe et négociable de gré a gré (non cotée) avec une prime de risque de
300 points de base, remboursable par amortissement annuel linéaire sur une durée de 6 ans,
d’un montant maximum de quarante-sept millions sept cent quatre-vingt-sept mille cing
cents (47.787.500) dirhams avec une valeur nominale de douze-mille cinqg cents (12 500)
dirhams par obligation ;



5.1

5.2

5.3

(d) une tranche D a taux révisable annuellement et négociable de gré a gré (non cotée) avec une
prime de risque de 300 points de base, remboursable par amortissement annuel linéaire sur
une durée de 6 ans et portera sur un montant maximum de quarante-sept millions sept cent
quatre-vingt-sept mille cinq cents (47.787.500) dirhams avec une valeur nominale de douze-
mille cing cents (12 500) dirhams par obligation ;

€tant entendu que :

- le montant maximum pouvant étre alloué & la tranche A et B ne pourra dépasser sept cent deux
millions deux cent douze mille cing cents (702.212.500) dirhams :

- le montant maximum pouvant €tre alloué & la tranche C et D ne pourra dépasser quarante-sept
millions sept cent quatre-vingt-sept mille cing cents (47.787.500) dirhams ;

- le montant total alloué au titre des quatre tranches susmentionnées ne pourra en aucun cas
dépasser sept cent cinquante millions (750.000.000) de dirhams :

- le montant de I’emprunt obligataire sera limité aux souscriptions effectivement recues ;
- Pemprunt obligataire sera réservé aux détenteurs des Obligations Existantes.
CARACTERISTIQUES DES OBLIGATIONS

Régime juridique des Obligations

L'émission des Obligations est régie, notamment, par

e Jaloil7-95;

e laLoi44-12; et

* la circulaire de I’AMMC n°® 03/19 du 20 féyrier 2019 relative aux opérations et informations
financiéres, telle que modifiée et complétée.

Emission des Obligations

Les Obligations sont émises par la Société en application des dispositions des articles 292 et suivants
de la Loi 17-95.

(a) Nombre d’Obligations
1l sera émis un montant maximum de soixante mille (60.000) Obligations.

(b) Valeur nominale des Obligations — Montant de I’Emprunt Obligataire — Prix d’Emission
Chaque Obligation est émise a un prix unitaire égal & douze mille cing cent (12.500)
dirhams, soit un montant global maximum de I’Emission de sept cent cinquante millions
(750.000.000) de dirhams (le Prix @’Emission), représenté par un maximum de soixante
mille (60.000) Obligations.

Forme des Obligations

Les Obligations auront la forme de titres au porteur.
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5.5

6.1

6.2

Les Obligations seront dématérialisées par inscription en compte auprés des intermédiaires financiers
habilités et admises aux opérations du dépositaire central (Maroclear).

Les Obligations ne seront pas inscrites a la cote de la Bourse de Casablanca.
Droits rattachés aux Obligations

Les Obligations conférent a leurs détenteurs un droit au coupon annuel et au remboursement du
principal de PEmprunt Obligataire a une fréquence annuelle, étant précisé que la date de
remboursement de la premiére échéance de I’Emprunt Obligataire interviendra a la premiére date
d’anniversaire de la date de jouissance.

Négociabilité des Obligations

Les Obligations sont librement négociables.

CONDITIONS GENERALES DE L’EMPRUNT OBLIGATAIRE
Durée de 'Emprunt Obligataire

L’Emprunt Obligataire est consenti pour une durée de six (6) ans.

La date d’échéance de I’Emprunt Obligataire est fixée a I’expiration d’une période de six (6) ans a
compter de la Date de Jouissance, soit le 25 février 2031 (la Date d’Echéance).

Rémunération

(a) Les Obligations faisant partie de la tranche A donneront droit, au profit de chacun des
Titulaires d’Obligations de la tranche A, a un intérét annuel fixe €gal a 5,79%, calculé sur la
base du capital restant di de ’emprunt obligataire.

Le taux d’intérét facial est obtenu en ajoutant une prime de risque de 300 points de base au
taux calculé sur la base de la courbe des taux zéro coupon reconstituée a partir de la courbe
des taux de référence du marché secondaire des bons du trésor du 5 février 2025 telle que
publi¢e par Bank Al Maghrib le 5 février 2025, et qui permet d’obtenir, pour une obligation,
un prix égal a 100%, de la valeur nominale en actualisant les flux futurs générés par cette
obligation.

Les intéréts seront calculés selon la formule suivante [capital restant dii x Taux d’intérét
facial].

(b) Les Obligations faisant partie de la tranche B donneront droit, au profit de chacun des
Titulaires d’Obligations de la tranche B, & un intérét révisable annuellement.

Pour la premiére année, le taux d’intérét facial est de 5,58%. Il est déterminé en référence au
taux plein monétaire des Bons de Trésor 52 semaines calculé sur la base de la courbe des
taux de référence du marché secondaire des bons du trésor du 5 février 2025 telle que
publi¢e par Bank Al Maghrib le 5 février 2025, soit 2,58% augmenté d’une prime de risque
de 300 points de base.

Au-dela de la 1°° année, le taux de référence 52 semaines monétaire sera déterminé sur la
base de la courbe des taux de référence du marché secondaire des bons du Trésor telle que
publiée par Bank Al Maghrib et portant une date de valeur antérieure de 5 jours ouvrés a la



(c)

(d)

date d’anniversaire de la date de jouissance. Le taux de référence ainsi obtenu sera augmenté
d’une prime de risque de 300 points de base.

Le taux d’intérét facial sera publi¢ par I’Emetteur quatre (4) Jours Ouvrés avant la date
d’anniversaire de la date de jouissance dans un journal d’annonces légales et sur le site web
de I’Emetteur : https://ir. groupeaddoha.com/

Les intéréts seront calculés selon la formule suivante : capital restant dii * nombre de jours
exact/360 * taux facial.

Les intéréts seront servis annuellement 3 chaque date anniversaire de la Date de Jouissance
ou le premier Jour Ouvré au Maroc suivant cette date si celle-ci n’est pas un Jour Ouvré au
Maroc.

Les Obligations faisant partie de la tranche C donneront droit, au profit de chacun des
Titulaires d’Obligations de la tranche C, a un intérét annuel fixe €gal & 5,79%, calculé sur la
base du capital restant dii de I’emprunt obligataire.

Le taux d’intérét facial est obtenu en ajoutant une prime de risque de 300 points de base au
taux calculé sur Ia base de la courbe des taux zéro coupon reconstituée a partir de la courbe
des taux de référence du marché secondaire des bons du trésor du 5 féyrier 2025 telle que
publi¢e par Bank Al Maghrib le 5 février 2025, et qui permet d’obtenir, pour une obligation,
un prix égal a 100%, de la valeur nominale en actualisant les flux futurs générés par cette
obligation.

Les intéréts seront calculés selon la formule suivante : [capital restant di x Taux d’intérét
facial].

Les Obligations faisant partie de la tranche D donneront droit, au profit de chacun des
Titulaires d’Obligations de la tranche D, a un intérét révisable annuellement.

Pour la premiére année, le taux d’intérét facial est de 5,58%. Il est déterminé en référence au
taux plein monétaire des Bons de Trésor 52 semaines calculé sur la base de la courbe des
taux de référence du marché secondaire des bons du trésor du 5 février 2025 telle que
publiée par Bank Al Maghrib le 5 février 2025, soit 2,58% augmenté d’une prime de risque
de 300 points de base. Au-dela de la 1ére année, le taux de référence 52 semaines monétaire
sera déterminé sur la base de la courbe des taux de référence du marché secondaire des bons
du Trésor telle que publiée par Bank Al Maghrib et portant une date de valeur antérieure de
5 jours ouvrés a la date d’anniversaire de la date de jouissance. Le taux de référence ainsi
obtenu sera augmenté d’une prime de risque de 300 points de base.

Le taux d’intérét facial sera publi€é par I’Emetteur quatre (4) Jours Ouvrés avant la date
d’anniversaire de la date de Jouissance sur un journal d’annonces légales et sur le site web de
I"Emetteur : https://ir.groupeaddoha.com/

Les intéréts seront calculés selon la formule sujvante - capital restant dii * nombre de jours
exact/360 * taux facial.

Les intéréts seront servis annuellement a chaque date anniversaire de la Date de Jouissance
ou le premier Jour Ouvré au Maroc suivant cette date si celle-ci n’est pas un Jour Ouvré au
Maroc.



6.3

6.4

7.1

Rang de créance

Le principal et les intéréts des Obligations constituent des engagements directes, généraux

inconditionnels et non subordonnés de I’Emetteur, assortis de siiretés telles qu’indiqué a I’Article 7
des présentes.

Notation de ’Emprunt Obligataire

L’Emprunt Obligataire ne fait I’objet d’aucune notation.

GARANTIES DE L’EMPRUNT OBLIGATAIRE

Hypothéque

(a)

(b)

©

L’Emprunt Obligataire est assorti d’une hypothéque de 3™ rang portant sur I’Actif
Immobilier a hauteur de sept cent cinquante millions (750.000.000) de dirhams
("Hypothéque), dont la constitution a été diiment autorisée par I’assemblée générale
ordinaire de I’Emetteur du 5 décembre 2024.

I est rappelé qu’en garantie du remboursement de I’emprunt obligataire émis par la Société
en aofit 2021 sous les codes ISIN suivants MA0000095101 et MA 0000095 ] 19, I’Emetteur a
constitué une hypothéque sur I’Actif Immobilier inscrite en 2™ rang 4 hauteur de
454.025.000 de dirhams.

La Société s’engage (i) a inscrire I’hypothéque sur I’ Actif Immobilier, donnée en garantie du
remboursement de I’emprunt obligataire émis par la Société en aoit 2021, en 1% rang, et (ii)
a inscrire I'Hypothéque donnée en garantie de I'Emprunt Obligataire, en 2™ rang,

En outre, une fois que les Obligations Existantes relatives a I’emprunt obligataire émis par la
Société en aoft 2021 ne seront plus en circulation et apres I’obtention de la mainlevée de
hypothéque sur I’Actif Immobilier qui sera inscrite en 1 rang en garantie du
remboursement de I’emprunt obligataire émis par la Société en aodt 2021 SUSVisé,
I’Hypothéque sera inscrite en 1% rang,

Dans le cas ol une partic des obligations portant codes ISIN MA0000095101 et
MAO0000095119 ne sont pas apportées a l'opération de rachat, ces mémes obligations
resteront garanties par I’hypothéque susvisée qui sera inscrite en premier rang et la nouvelle
émission sera garantie par I’Hypothéque qui sera inscrite au deuxiéme rang.

Il est rappelé qu’en garantie du remboursement de I’emprunt obligataire émis par la Société
en février 2021 sous les codes ISIN MA0000094971 et MAOQ0000094989, I’Emetteur a
constitu¢ une hypothéque sur les deux (2) biens immobiliers suivants : (1) la propriété dite «
Ain Slim » objet du titre foncier numéro 7991/43 et (ii) la propriété dite « El Bahr » objet du
titre foncier numéro 8911/20.

Une fois que les Obligations Existantes relatives a I’emprunt obligataire émis par la Société
en février 2021 ne seront plus en circulation, I’Emetteur obtiendra la mainlevée de
’hypotheéque subsistante sur la propriété dite « El Bahr » objet du titre foncier numéro
8911/20, étant précisé que la mainlevée de I’hypothéque grevant la propriété dite « Ain
Slim » objet du titre foncier numéro 7991/43 a été déja obtenue par I’Emetteur.
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7.2

8.1

8.2

83

8.4

9.1

(a)

Valorisation de I’Actif Immobilier objet de I’'Hypothéque

En date du 10 janvier 2025, la valeur de I’Actif Immobilier objet de I'Hypothéque s’éléve a
1.565.000.000 Dirhams.

Le rapport d’évaluation de I’ Actif Immobilier précité figure en Annexe 1 des présentes.
DEVELOPPEMENT DE I’ACTIF IMMOBILIER

Chacun des Titulaires d’Obligations autorise expressément I’Emetteur, ou tout mandataire de son
choix, & développer I’ Actif Immobilier et & y apporter toute amélioration, y compris, notamment, au
moyen :

(a) de la réalisation d’un lotissement, tel que défini a I’article 1 du Dahir n® 1-92-7 portant
promulgation de la loi n°25-90 relative aux lotissements, groupes d’habitations et
morcellements telle que modifiée et complétée (la Loi 25-90), étant précisé que le
lotissement se définit comme la division par vente, location ou partage en plusieurs lots
destinés a la construction d’immeubles a usage d’habitation, industriel, touristique,
commercial ou artisanal, quelle que soit la superficie des lots ;

(b) de la demande et I’obtention de tout permis de construire, tel que défini par les articles 40 et
41 du Dahir n°1-92-31 portant promulgation de la loi n°12-90 relative a 'urbanisme telle que
modifiée et complétée (la Loi 12-90), ayant pour objet la réalisation de tout ouvrage ayant
pour assiette fonciére I’ Actif Immobilier ; et

(c) de la réalisation de tous travaux de construction, directement ou par I’intermédiaire de tout
prestataire, en application d’un permis de construire diment délivré par les autorités
compétentes dans les conditions susvisées, en vue de I’obtention de tout permis d’habiter ou
certificat de conformité, au sens de ’article 55 de la Loi 12-90.

Monsieur le Conservateur de la Propriété Fonciére est d’ores et déja expressément autorisé a
procéder a I’éclatement du titre foncier de I’Actif Immobilier en titres fonciers parcellaires de
groupements d’habitation ou de copropriété conformément a la loi n® 18-00 relative au statut de la
copropriété des immeubles bdtis, telle que modifiée et complétée (la Loi 18-00).

En cas d’obtention d’une autorisation de lotir ayant pour objet I’ Actif Immobilier, I’"Hypotheque se
reportera de plein droit par voie de suite, aprés ¢clatement du titre foncier mére de I"actif initial, sur
chacun des titres fonciers individuels de chacun des lots (les Lots), qu’il s’agisse de groupement
d’habitation au titre de la Loi 25-90 ou de lot de copropriété au sens de la Loi 18-00.

Chacun des Titulaires d’Obligations autorise, en outre, (i) le marketing, au travers de tout moyen de
communication, (ii) la commercialisation, au travers de tout mandat de recherche, et (iii) la
conclusion de tout contrat préliminaire a la vente des Lots résultant du développement de I'Actif
Immobilier, étant précisé qu’en tout état de cause, le contrat définitif de vente desdits Lots ne pourra
étre conclu qu’apres obtention d’une mainlevée conformément a I”Article 9 ci-dessous.

OBTENTION DE MAINLEVEES DES SURETES PENDANT LA DUREE DE L’EMPRUNT
OBLIGATAIRE

Demande de mainlevée de plein droit pendant la durée de ’Emprunt Obligataire

Dans le cas ou I’Actif Immobilier fait 1’objet d’un morcellement ou d’un lotissement dans les
conditions visées a 1’Article 8 ci-dessus, I’Emetteur pourra demander I’obtention d’une mainlevée
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(b)

(©)

(d)

9.2

(a)

(b)

(©

(d)

sur les lots identifiés en Annexe 2 des présentes (les Lots Identifiés), en informant le représentant
de la masse des Titulaires d’Obligations par écrit.

Le représentant de la masse des Titulaires d’Obligations confirmera a I’Emetteur I’acceptation de la
mainlevée par notification écrite dans un délai maximum de cinq (5) Jours Ouvrés & compter de la
réception de la notification visée au paragraphe (a) ci-dessus et plus généralement, devra remettre a
I’Emetteur tous documents nécessaires a assurer cette mainlevée.

Dans ce cas, chaque Titulaire d’Obligations autorise d’ores et déja, par la présente, le représentant de
la masse des Titulaires d’Obligations a donner a I’Emetteur ladite mainlevée deés lors que I"Actif
Immobilier fait I’objet d’un morcellement ou d’un lotissement dans les conditions visées & I’ Article
8 ci-dessus, et donne expressément pouvoir audit représentant de la masse des Titulaires
d’Obligations a I’effet de réitérer cette autorisation, de signer I’acte de mainlevée ainsi que tout
document nécessaire en vue de réaliser les formalités de radiation.

L’Emetteur et le représentant de la masse des Titulaires d’Obligations disposeront de tous pouvoirs
pour mener a bien le processus de mainlevée, étant précisé que I’Emetteur assumera, seul,
"ensemble des frais relatifs a ladite mainlevée.

Demandes de mainlevées partielles pendant la durée de PEmprunt Obligataire

Dans le cas ou I’Actif Immobilier fait ’objet d’un morcellement ou d’un lotissement dans les
conditions visées a I’Article 8 ci-dessus, I’Emetteur pourra demander I’obtention d’une mainlevée
sur un ou plusieurs Lots sous réserve que (i) I'Emetteur ne soit pas en défaut de paiement au titre de
"’Emprunt Obligataire et (ii) la valeur des Lots couverts par I'Hypotheque, aprés obtention de la
mainlevée sur les Lots concernés par la demande de mainlevée, est au moins égale a une (1) fois le
capital restant di de I’Emprunt Obligataire non encore remboursé & la date de la demande de la
mainlevée.

A ce titre, I’Emetteur devra :

(i) en informer le représentant de la masse des Titulaires d’Obligations par écrit, en indiquant
les Lots objets de la demande de mainlevée ; et

(i1) joindre a ladite notification le rapport d’évaluation établi par un expert immobilier
indépendant désigné par le représentant de la masse des Titulaires d’Obligations indiquant
que la valeur des Lots couverts par I'Hypothéque, aprés obtention de la mainlevée sur les
Lots concernés par la demande de mainlevée, est au moins égale a une (1) fois le capital
restant di de I’Emprunt Obligataire non encore remboursé a la date de la demande de la
mainlevée.

Dans I'hypothése ol les conditions visées au paragraphe ci-dessus sont satisfaites, le représentant de
la masse des Titulaires d’Obligations confirmera a 1’Emetteur I’acceptation de la mainlevée par
notification écrite dans un délai maximum de cinq (5) Jours Ouvrés a compter de la réception de la
notification susvisée.

Plus généralement, le représentant de la masse des Titulaires d’Obligations devra remettre a
I’Emetteur tous documents nécessaires & assurer cette mainlevée.

Dans ce cas, chaque Titulaire d’Obligations autorise d’ores et déja, par la présente, le représentant de
la masse des Titulaires d’Obligations 4 donner & I’Emetteur ladite mainlevée des lors que les
conditions visées & I’Article 9.2 (a) ci-dessus sont satisfaites, et donne expressément pouvoir audit
représentant de la masse des Titulaires d’Obligations & I’effet de réitérer cette autorisation, de signer
I"acte de mainlevée ainsi que tout document néoessaire en vue de réaliser les formalités de radiation.



(e)

93

10.

11.

11.2

11.3

11.4

11.5

11.6

11.7

Pendant la durée de I’Emprunt Obligataire, plusieurs demandes de mainlevée pourront étre
formulées sous réserve du respect des conditions et modalités du présent Article 9.2.

L’Emetteur et le représentant de la masse des Titulaires d’Obligations disposeront de tous pouvoirs
pour mener a bien le processus de mainlevée, étant précisé que I’Emetteur assumera, seul,
I"ensemble des frais relatifs a ladite mainlevée.

Interdiction de mainlevées partielles pendant Ia durée de I’Em prunt Obligataire

Pendant la durée de I'Emprunt Obligataire, toute demande de main levée partielle, en dehors des cas
visés au présent Article 9 est interdite.

EVALUATION IMMOBILIERE PENDANT LA DUREE DE L’EMPRUNT OBLIGATAIRE

Un expert immobilier indépendant sera désigné par le représentant de la masse des Titulaires
d’Obligations afin de procéder a I’évaluation de I’ Actif Immobilier a chaque date anniversaire de la
Date de Jouissance.

FACULTE DE SUBSTITUTION AU PROFIT DE L’EMETTEUR

A tout moment pendant la durée de I’Emprunt Obligataire, I’Emetteur pourra proposer la substitution
de nouvelles siiretés au profit de la masse des Titulaires d’Obligations en lieu et place de la siireté
visée a I’Article 7, sous réserve de I’obtention de I’ensemble des autorisations sociales requises
conformément a la Loi 17-95.

Dans le cas ou I'Emetteur envisage la substitution d’autres siiretés en lieu et place de la sireté visée
a I’Article 7, il devra en informer le représentant de la masse des Titulaires d’Obligations par écrit,
en indiquant les éléments permettant d’identifier et d’évaluer les nouvelles siiretés proposées.

Le représentant de la masse des Titulaires d’Obligations devra convoquer sans délai une assemblée
générale des Titulaires d’Obligations afin de statuer sur la demande de substitution et confirmer ou
infirmer ladite substitution dans un délai de quarante-cing (45) jours a compter de la réception de la
notification susvisée adressée par I’Emetteur, étant précisé que ’absence de tenue de ladite
assemblée au bout de deux convocations successives sera réputée constituer un refus de la demande
de substitution précitée.

En cas de refus de la substitution proposée, le représentant de la masse des Titulaires d’Obligations
notifiera sa décision a I’Emetteur, par écrit.

En cas d’acceptation de la substitution proposée, par décision de 1’assemblée générale des Titulaires
d’Obligations susvisée prise a I’unanimité des Titulaires d’Obligations présents ou représentés, le
représentant de la masse des Titulaires des Obligations confirmera a I'Emetteur, I"acceptation des
sliretés de substitution proposées par notification écrite.

Dans ce cas, I’ensemble des documents nécessaires 4 la constitution des nouvelles siiretés devront
étre conclus entre I’Emetteur et le représentant de la masse des Titulaires d’Obligations. L’Emetteur
disposera de tous pouvoirs pour mener a bien ce processus de substitution, et assumera, seul,
I’ensemble des frais relatifs 4 ladite substitution.

Dans I’hypothése ot une ou plusieurs siiretés sont substituées au titre du présent Article, I’ensemble
des stipulations du présent Contrat seront applicables mutatis mutandis aux nouvelles siretés.

13



12.

12.1

12.2

13.

13.1

13.2

13.3

CONDITION SUSPENSIVE

La souscription des Obligations est soumise a I’obtention du visa de ’AMMC sur le prospectus
relatif a I’Emprunt Obligataire conformément a I’article 5 de la Loi 44-12 (la Condition
Suspensive).

Si la Condition Suspensive visée ci-dessus n’est pas satisfaite au plus tard le 11 février 2025, et sauf
si les Parties conviennent par écrit du report de cette date limite, le présent Contrat deviendra
automatiquement caduc sans qu’aucune indemnité ne soit due de part et d’autre.

REMBOURSEMENT DE L’EMPRUNT OBLIGATAIRE
Remboursement du principal

L’Emprunt Obligataire sera remboursé de maniére annuelle & chaque date anniversaire de la Date de
Jouissance ou le premier Jour Ouvré suivant cette date si celle-ci n’est pas un Jour Ouvré.

Sans préjudice du paiement des intéréts conformément au présent Contrat, le remboursement du
principal interviendra conformément a I’échéancier ci-dessous :

Amortissement Capital Restant di

(en dirhams)

(en dirhams)

25 février 2026 125 000 000 625 000 000
25 février 2027 125 000 000 500 000 000
25 février 2028 125 000 000 375 000 000
25 février 2029 125 000 000 250 000 000
25 février 2030 125 000 000 125 000 000
25 février 2031 125 000 000 -

Remboursement anticipé

L’Emetteur s’interdit de procéder au remboursement anticipé des Obligations., sauf en cas
d’exigibilité anticipé de I’Emprunt Obligataire en cas de survenance d’un Cas de Défaut.

Rachat des Obligations

(a) L’Emetteur se réserve le droit de procéder a des rachats d’Obligations sur le marché
secondaire, dans le respect des dispositions légales et réglementaires. Il est tenu d’informer
I’AMMC, ainsi que le mandataire de la Masse des Obligataires de toutes éventuelles
procédures de rachat des obligations. La Société procédera au rachat des obligations au
méme prix, au prorata des ventes présentés (dans le cas ol le nombre des titres présentés au
rachat serait supérieur au nombre des titres a racheter).

(b) Un tel rachat sera sans incidence sur le calendrier normal de I’amortissement des Obligations
encore en circulation.

(c) Les Obligations ainsi rachetées par I’Emetteur seront immédiatement annulées et ne
pourront, par la suite, étre remises en circulation.

14



14.

14.1

14.2

14.3

15.

|

15.2

153

154

CAS DE DEFAUT

Il est expressément entendu entre les Parties que chacun des événements suivants constituera un cas
de défaut au titre de I’Emprunt Obligataire rendant immédiatement exigibles I'encours de I’Emprunt
Obligataire, ainsi que tous intéréts courus et toutes autres sommes dues par I’Emetteur aux Titulaires
d’Obligations au titre de I’Emprunt Obligataire (les Cas de Défaut) :

(a) ’Emetteur ne paie pas a sa date d'exigibilit¢ une somme due au titre de I’Emprunt
Obligataire a la date convenue :

(b) I’Emetteur ne respecte pas I'un quelconque des engagements prévus par le présent Contrat ;

(c) une décision d'un organe social de I’Emetteur est prise ou une procédure judiciaire est
engagée pour Iouverture d’une procédure de traitement des difficultés de I’entreprise
conformément au Livre V du Code de commerce en vue de la dissolution, I'ouverture a son
encontre d'une procédure de sauvegarde, de redressement Jjudiciaire ou de liquidation
Judiciaire ou de toute procédure ayant un effet analogue.

En cas de survenance d’un Cas de Défaut, et a défaut pour I’Emetteur d’avoir remédié au Cas de
Défaut dans le délai de soixante (60) Jours a compter de la réception par I’Emetteur d’une
notification écrite du représentant de la masse des Titulaires d’Obligations I’informant de la
survenance dudit Cas de Défaut, le représentant de la masse des Titulaires d’Obligations devra, par
notification écrite a I’Emetteur, déclarer immédiatement exigibles le capital restant da de I’Emprunt
Obligataire, augmentées des intéréts en cours ou échus et de tous montants échus au titre de
I’Emprunt Obligataire, en ce compris tout intérét de retard, sous réserve d’une décision contraire de
I’assemblée générale des Titulaires d’Obligations devant se tenir avant I’expiration du délai susvisé
de soixante (60) jours.

Pour les besoins du présent Article, les intéréts de retard seront calculés pendant la période comprise
entre sa date d’exigibilité du montant di par I’Emetteur et la date de son paiement effectif comme
suit : le taux d’intérét tel qu’il résulte de I’ Article 6.2 ci-avant, majoré de 100 points de base.

MASSE DES TITULAIRES D’OBLIGATIONS

Les Titulaires d’Obligations seront groupés de plein droit pour la défense de leurs intéréts communs
en une masse dotée de la personnalité morale.

Les Titulaires d’Obligations seront réunis en assemblée générale a I’effet de désigner le ou les
mandataires de la masse. En attendant la tenue de ’assemblée genérale des Titulaires d’Obligations,
le conseil d'administration de I’Emetteur tenu le 11 février 2025, a désigné, parmi les personnes
habilitées 4 exercer les fonctions d'agent d'affaires, N. Amar Audit & Consulting, SARLAU
immatriculée au Registre du Commerce de Casablanca sous le numéro 356117, ayant son siége
social a Ghandi Mall 7/B5, Bd Ghandi, Imm 7, Appt 5, 2éme étage, Casablanca, Maroc, et
représentée par Monsieur Nawfal AMAR, en sa qualité de gérant, et ce en qualité de représentant
provisoire de la masse des obligataires.

Le représentant de la masse des obligataires a, sauf restriction décidée par I'assemblée générale des
obligataires, le pouvoir d'accomplir au nom de la masse des obligataires tous actes de gestion

nécessaires a la sauvegarde des intéréts communs des Titulaires d’Obligations.

Le représentant de la masse des obligataires a seule qualité pour agir en justice au nom de I'ensemble
des Titulaires d’Obligations.
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15.5

15.6

16.

17.

17,1

17.2

17.3

Le représentant de la masse des obl igataires aura le droit d'obtenir communication des documents
mis a la disposition des actionnaires de I’Emetteur dans les mémes conditions que ceux-ci,

des souscriptions a I’effet de désigner le Mandataire de la Masse des Obligataires conformément aux
conditions d’acces et d’exercice et aux incompatibilités prévues aux articles 301 et 301 his de la Loi
17-95.

DECLARATIONS ET GARANTIES DES PARTIES

Chacune des Parties déclare et garantit a l'autre Partie que :

(a) elle a la pleine capacité et les pouvoirs nécessaires ainsi que toute autorité pour conclure et
exécuter le présent Contrat ;

(b) elle dispose de toutes les autorisations requises par les lois et réglements applicables ainsi
que par ses statuts pour conclure et exécuter le présent Contrat ; et

(c) la signature et l'exécution du présent Contrat ne violent aucune disposition légale ou
réglementaire ni aucune décision judiciaire, arbitrale ou administrative applicable a I’une des
Parties.

DECLARATIONS ET ENGAGEMENT DFE L’EMETTEUR
L’Emetteur déclare a la Masse des Obligataires ce qui suit :
Existence de la Société

La Société est valablement constituée. Les actes constitutifs et modificatifs ont été enregistrés et
publiés conformément a la loi et aux reglements.

Capacité
L’Emetteur déclare 4 la Masse des Obligataires que :

(a) il a la pleine capacité et les pouvoirs nécessaires ainsi que toute autorité¢ pour conclure
et ex¢cuter le présent Contrat ;

(b) il dispose de toutes les autorisations requises par les lois et réglements applicables ainsi que
par ses statuts pour conclure et exécuter le présent Contrat et exécuter les obligations
découlant du Contrat sous réserve des stipulations de I'Article 12 :

(c) la signature et l'exécution du présent Contrat ne violent aucune disposition légale ou
réglementaire ni aucune décision Judiciaire, arbitrale ou administrative applicable a
I’Emetteur.

Régularité de I’Emission

Les Obligations seront émises par la Société conformément aux lois et reglements applicables ainsi
qu’a ses statuts.
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17.4

18.
18.1

18.2

19.

19.1

16.2

19.3

19.4

20.

Insolvabilité

(a) Aucun administrateur judiciaire n'a été nommé pour gérer tout ou partie des actifs de la
Société.

(b) Aucune requéte ou déclaration n'a été faite en vue de la mise en redressement judiciaire, de

la liquidation ou de la dissolution de la Société.

(c) La Société n’est pas en état de cessation de paiement et ne fait I’objet d’aucune procédure
collective ou équivalente.

DUREE
Le présent Contrat liera les Parties jusqu'au complet remboursement des Obligations.

Le présent Contrat cessera néanmoins de s'appliquer a toute partie qui ne détiendrait plus aucune
Obligation.

STIPULATIONS DIVERSES
Adhésion automatique au Contrat

La souscription aux Obligations et 1’acquisition desdites Obligations entraineront automatiquement
adhésion de chaque souscripteur ou de chaque acquereur des Obligations au présent Contrat.

Autonomie des stipulations du Contrat

Le présent Contrat sera réputé divisible, et la nullité ou I"impossibilité d’exécuter tout terme ou
stipulation de celle-ci n’affectera pas la validité ni la force exécutoire du Contrat ou de tout autre
terme ou stipulation de celui-ci. En outre, a la place de tout terme ou stipulation nul(le) ou non
exécutoire, les Parties y substitueront une stipulation valable et exécutoire aussi proche que possible
de cette stipulation nulle ou non exécutoire.

Coiits et frais

L’Emetteur prendra & sa charge tous les coiits, frais et honoraires afférents

(a) a la préparation et la rédaction du Contrat :
(b) a I’Emission, le réglement et la livraison des Obligations ;
(c) aux mesures de publicité de quelque nature qu’elle soit, de I’Emission des Obligations, le cas

échéant ; et

(d) aux autres prestations (tels que frais de conseil financier, frais de conseil Jjuridique, toute
évaluation des actifs, etc.).

Election de domicile

Pour I'exécution des présentes et de leurs suites, les Parties font élection de domicile en leurs sieges
respectifs sus indiqués.

DROIT APPLICABLE - LITIGES

Le présent Contrat est soumis au droit marocain.

17



Tout différend résultant de I'interprétation ou de I’exécution des présentes sera soumis aux tribunaux
compétents du ressort des tribunaux de commerce de Casablanca.



PAGE DE SIGNATURE

Fait a Casablanca, le 11 février 2025, en trois exemplaires originaux.

DOUJA PROMOTION GROUPE ADDOHA
Représentée par : Monsieur Anas SEFRIO%MM habilitée aux fins des présentes

Pour la Masse des Obligataires :

N. AMAR AUDIT & CONSULIING
IN2 ACy
anai Mol iy Ghandi
lmm 7, Appy 5 - Clisabiggee

Par : N. Amar Audit & Consulting
Représentée par : Monsieur Nawfal Amar, diment habilités aux fins des présentes
Titre : Représentant provisoire de la Masse des Obligataires
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ANNEXE A - LIGNES DES OBLIGATIONS EXISTANTES

Valeur Prix Capital Restant di

Code ISIN nominale Taux nominal Quantité unitaire (hers coupon) a la date Date de Date
= B unitaire 3 SR titres  de rachat du 31/12/2024 jouissance d'échéance

I'émission (en dirhams)

MA000009497

] 100 000 5.16% - Fixe 3325 8357632 266 000 000 260020021 26/02/2028
MA000009498 6,15% - Révisable

: 100 000 S 2615 8498904 200 200 000 26/02/2021  26/02/2028
']“AOOOO”W” 25000 4.93% - Fixe 2242 1272831 28 025 000 02/08/2021  02/08/2027

e
MA000009511 25 000 S’Zig“uc#::ﬁ:::’[e 15919 12909.01 198 987 500 02/0872021  02/08/2027
9
Encours total 24 101 T02 212 500
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ANNEXE 2 -LOTS IDENTIFIES

Surface terrain

(m?) TF

Lagune 52 662 27916/58
Country Club 65 487 27916/58
Mosquée relogement 1000 27916/58
B11 B12 B13 B14 76 273 27916/58

! Telle que ladite tranche est identifiée dans le plan de masse ci-aprés.
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Douja Promotion Groupe Addoha Note relative a Pémission d’un emprunt obligataire assorti d’'une garantie réelle

Annexe III : Convention d’hypothéque

ANNEXES 42



Rép 118 11 Février 2025
PARDEVANT Maitre Housnia BOUBNANE, Notaire a Casablanca soussignée,
ONT COMPARU

r, Président Directeur
1), titulaire de la carte

1°/ Monsieur Anas SEFRIOUI, fils de Abdesselam et de habiba Bent Zoubi
Général de la Société, domicilié a Casablanca, Km 7 Route de Rabat (Ain Sba:
d’identité nationale numéro B407889
Agissant :en qualité de Président Directeur Général, de la société dite «xDOUJA PROMOTION
GROUPE ADDOHA» SA, société anonyme de droit marocain, au capital de quatre milliards vingt-
cing millions cinq cent douze mille cinq cent quarante dirhams (4.025.512.540,00DH), et dont le
siége social est situé a Casablanca, Km 7, route de Rabat (Ain Sebaa), immatriculée au registre du
commerce de Casablanca, sous le numéro 52.405, portant I'identifiant fiscal numéro 01021846__

En vertu :des pouvoirs qui lui sont conférés et déposés au dossier spécial de ladite société ouvert
aupres du service de la conservation de la propriété fonciére de SALA EL JADIDA.
Ci-

>

« »
De premiere part
stre de commerce de

sz

2°) La société N. Amar Audit & Consulting, SARLAU immatriculée au regi

Casablanca, sous le numéro 356117, dont le siége social est a Ghandi Mall 7
7, Appt 5, 2éme étage, Casablanca (Maroc) représentée par Monsieur Nawf:
de gérant

/B5, Bd Ghandi, Imm
al Amar en sa qualité

Agissant : en qualité de mandataire provisoire de La Masse des Obligatair
porteront les obligations émises dans le cadre de 'Emprunt Obligataire, no
par le Conseil d’Administration de la société dite «kDOUJA PROMOTION GR
société anonyme de droit marocain, au capital de quatre milliards vingt-cir
douze mille cinq cent quarante dirhams(4.025.512.540,00DH), et dont le si
Casablanca, Km 7, route de Rabat (Ain Sebaa), immatriculée au regist
Casablanca, sous le numéro 52.405, portant l'identifiant fiscal numéro 0102

aux dispositions de I'article 300 alinéa 2, de la loi n® 17-95 sur les sociétés

complétée et modifiée.

es, qui souscriront et
mmé a cette fonction
OUPE ADDOHA» SA,
nq millions cing cent
ege social est situé a
re du commerce de
1846, conformément
anonymes telle que

Ci-aprés dénommé « La Massi

e des Obligataires »
__De seconde part

La Société et la Masse des Obligataires sont ci-apres collectivement désignés les « Parties » et

individuellement la « Partie »

Les parties agissant comme indiqué ci-dessus, ont par les présentes requis |
d’établir le présent acte authentique, en langue francaise ainsi qu'il résulte d

32-09 relative a I'organisation de la profession de Notaire, les conventions ¢

arrétées entre eux sans le concours ni la participation dudit Notaire.

e Notaire soussignée
e I'article 42 de la loi
i-apres, directement

Lesquelles, préalablement a la convention hypothécaire ci-apres, ont ex

* Que conformément aux dispositions des articles 292 et suivants de la loi
sociétés anonymes ,telle que modifiée et complétée, I'assemblée Gén

actionnaires de la société « DOUJA PROMOTION GROUPE ADDOHA » SA, 1
2024 a autorisé I'émission d’'un emprunt obligataire d’'un montant maximum

xposé ce qui suit__
1°17-95 relative aux
srale Ordinaire des
enue le 5 décembre
global de Huit Cent

Millions de dirhams (800.000.000,00 dhs), ainsi qu'il résulte du procés-verbal de la

délibération de I'organe social susvisé, dont un original est annexé aux prés
et sa signature par les parties (Annexe 1).

entes aprés mention

- Que par délibération en date du 11/02/2025, le Conseil d’Administration d

de procéder a I'émission d’'un emprunt obligataire d'un montant maximum
P

e la Société a décidé

global de sept Cent
modalités détaillées

cinquante millions de dirhams (750.000.000,00 dhs), conformément aux
dans le prospectus établi par la Société pour les besoins de 'Emprunt Oblig
« Prospectus ») et qui devra faire 'objet d'un visa de I'’Autorité Marocaine du M




dont un original e
(Annexe2).

st annexé aux présentes aprés mention et sa signature par les parties

- Qu’en garantie du
Emprunt une hypot
Salé, municipalité d
vingt-quatre ares et
lequel se trouve des
de 90837/58 a 908
Appartenant a la So
Sept Cent cinquant

remboursement dudit emprunt obligataire, la Société octroie au titre dudit
héque de troisiéme rang sur la propriété dite « Bled Ouled Sbita », située a

e Bouknadel, Ouled Sbita, d’'une superficie de trois cent quarante-six hectares
douze centiares (346H 24A 12CA), consistant en un terrain agricole sur
constructions et des parties communes apreés éclatement des titres fonciers
D0/58, et faisant I'objet du titre n® 27916 /58
ciété, en garantie de I'Emprunt Obligataire a hauteur d’'un montant global de
te millions de dirhams (750.000.000,00 dhs), ainsi qu’il résulte du proces-

verbal de 'Assemb

ée Générale Ordinaire en date du 5 décembre 2024 et du procés-verbal des

délibérations du Conseil d’Administration de la Société en date du 11/02/2025, dont un original

est annexé aux présentes aprés mention et sa signature par les parties (Annexe 2)..
Ceci exposé, il a été convenu ce qui suit:

AFFECTATION H

-A la sureté et gara
résultant du contrat
en faveur de la mas:
obligataires qui acce
promulgationdelal

de Sept Cent cinque

désigné.

OTHECAIRE EN GARANTIE DE L'EMPRUNT OBLIGATAIRE
intie de I'emprunt obligataire et pour I'exécution de toutes les obligations
d’émission d’obligations, la société affecte une hypothéque en troisiéme rang,
se des obligataires, représentée par le Mandataire provisoire de la Masse des
pte, conformément aux dispositions du dahir du 22 Novembre 2011 portant
bi 39.08 relative aux Droits Réels, une hypothéque a concurrence de la somme
inte millions de dirhams (750.000.000,00 dhs), le bien immobilier ci-aprés

DESIGNATION

La totalité de la prop

Sbita, d’'une superfi
(346H 24A 12CA), ¢
parties communes a
du titre n°27916/5
Conformément aux
numéro 39-08 sur

riété dite « Bled Ouled Sbita », située a Salé, municipalité de Bouknadel, Ouled
rie de trois cent quarante-six hectares vingt-quatre ares et douze centiares
pnsistant en un terrain agricole sur lequel se trouve des constructions et des
prés éclatement des titres fonciers de 90837/58 2 90890/58, et faisant I'objet
8.
disposition du Dahir du 22 novembre2011 portant promulgation de la loi
e code des droits réels ,tel au surplus que les Biens Immobilier est plus

amplement décrit au titre foncier n® 27916/58,ainsi que I'ensemble des constructions y édifiées

ou a édifier, ainsi q

immeubles par dest

accroissements que
DECLARATIONS

1e le tout se poursuit et comporte sans aucune exception ni réserve avec les
ination en dépendant , ou pouvant en dépendre, et toutes améliorations et

la Société pourrait faire .

La Société, déclare q
que:

e le Bien Immobilier n’est grevé d’aucun droit réel ou charge fonciére autres

un délai stip
Une servitu
vol 10TNum

ainsi que les
ligne d’élect
fonciers nuim
Une hypothé
profit de la masse des obligataires inscrite a la conservation de propriété fonciére

El Jadida, le 1

Laclauserés

blutoire issue de I'acte de vente sous condition de la réalisation du projet dans
11é audit contrat
e de passage de 10 meétresde largeur inscrite le 21/09/2012 (Dép.
sro497) et deux servitudes de passage au profit du titre foncier 13292/20,
constructions d’habitations dispensées et les exploitations agricoles et la
ricité s’y trouvant. Ainsi que des propriétés enclavées formant les titres
éro 8586/R, 13292/20 et quatre autres parcelles de terrain
que en deuxiéme rang en garantie d'un emprunt de 454.025.000 Dirhams, au

1

2/07/2021 (Dép Vol 122 N°1293),




Ce qui est expressément précisé au niveau du Prospectus.
Ainsi qu'il résulte du certificat de propriété délivré par le service de la conservation fonciére de
SALE EL JADIDA, dont un original est annexé aux présentes (Annexe 3).
CLAUSE PARTICULIERE

La Société s'engage (i) a inscrire I'hypothéque sur I'Actif Immobilier, donnée en garantie du
remboursement de 'emprunt obligataire émis par la Société en aolt 2021, en premier rang, et (ii)
A signer un avenant au présent contrat et a le soumettre a la signature du Représentant de la
Masse, tout en requérant Monsieur le conservateur de la propriété fonciere de Sala El Jadida, de
procurer ala présente hypothéque le deuxiéme rang.
En outre, la Société s’engage, aprés obtention de la mainlevée d’hypothéque qui sera inscrite en
premier rang en garantie du remboursement de 'emprunt obligataire émis par la Société en ao(t
2021, A signer un avenant au présent contrat et a le soumettre a la signature du Représentant de
la Masse, tout en requérant Monsieur le conservateur de la propriété fonciére de Sala El Jadida, de
procurer a la présente hypothéque le premier rang

FRAIS

Tous les frais des présentes, les droits de timbre d’enregistrement, les frais d'inscription, en
général tous les frais auxquels pourra donner lieu a I'exécution des présentes et de leurs suites,

seront supportés par la Société.

ELECTION DE DOMICILE

Pour 'exécution ou I'interprétation des présentes, les Parties font élection de domicile, savoir :
- Pour la société : au siége social sus-indiqué
- Pourle mandataire provisoire de la masse des obligataires :au domicile sus-indiqué.
COMPETENCE JURIDICTIONNELLE
Les parties conviennent que toutes les contestations relatives a 'exécution du présent acte seront
de la compétence des tribunaux de Casablanca.
POUVOIRS
Tous pouvoirs sont donnes au porteur d’'une copie de minute des présentes pour accomplir les
formalités y relatives.
DECLARATI VICES D’ TREMENT
Les parties requiérent Monsieur le receveur de l'enregistrement et du timbre compétent, de bien
vouloir appliquer 'exonération conformément a I'article 129 -V - 9éme
REQUISITION.

Les parties requiérent Monsieur le conservateur de la propriété fonciére et des hypothéques de
Sala El Jadida de bien vouloir :
- Inscrire Une hypothéque en troisiéme rang pour un montant de Sept Cent cinquante
millions de dirhams (750.000.000,00 dhs) au profit de la Masse des pbligataires sur la
propriété ci-aprés désignée :

TITRE FONCIER NUMERO PROPRIETE SUPERFICIE (M?
27916/58 « Bled Ouled Sbita» 346H 24A 12CA

- Délivrer un certificat ordinaire ainsi qu'il résulte de l'article 65 du Dahir sur
immatriculation des immeubles du 12 Aout 1913 tel qu’il & été modifié et complété par
la loi 14-07, grevant a ce jour la propriété affectée en garantie hypothécaire

LISTE DES ANNEXES
ANNEXE 1 : Original du procés-verbal de délibération de I'’Assemblée Générale Ordinaire des
Actionnaires en date du 5 décembre 2024
ANNEXE 2 : Original du procés-verbal de délibération du conseil d'administration
11/02/2025.




ANNEXE 3 : Orig

conservation fon¢iére de SALA EL JADIDA

DONT ACTE

inal du certificat de propriété du Bien Immobilier délivré par le service de la

FAIT ET PASSE CASABLANCA.
En I'étude de Maitre Housnia BOUBNANE

Et aprés lecture faite les comparants ont signé avec le Notaire soussignée, et ont expressément

dispensé cette de

rniére ainsi qu'il résulte de I'article 38 de la loi 32-09, de se faire assister d'un

interpréte traducteur assermenté, déclarant avoir parfaitement compris tous les termes du
présent acte, et conformément a l'article 37 de la méme loi, déclarent avoir été conseillés et
informés par le nptaire soussignée de la portée des présentes de leur suites et conséquences, sur

les explications g
chacune d’elle.

ui leur ont été faites, et aprés lecture personnelle des présentes effectuée par

SIGNATURE DATE HEURE
Monsieur 11/02/2025a19h Dix Neuf
Anas [llisible 12mn onze Février Heure Douze
SEFRIOUI Deux Mille Vingt Cinq a Mn
Es-qualité
Mr Nawfal llisible 11/02/2025a19h Dix Neuf
AMAR 12mn onze Février Heure Douze
Deux Mille Vingt Cinq a Mn
Es-qualité
Me Housnia llisible 11/02/2025219h Dix Neuf
BOUBNANE 12mn onze Février Heure Douze
Deux Mille Vingt Cing a Mn
Acte rédigé sur quatre (4) pages et cinquante-sept (57) lignes tirées sur blancs, sans renvoi

Expédition conforn

ni mots rayés nuls.

he 3 la minute délivrée au service de I'enregistrement Article 137 (I -3éme alinéa)
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Annexe IV : Plan d’amortissement

Amortissement Capital Restant di

(en dithams) (en dirhams)

25 février 2026 125 000 000 625 000 000
25 février 2027 125 000 000 500 000 000
25 février 2028 125 000 000 375 000 000
25 février 2029 125 000 000 250 000 000
25 février 2030 125 000 000 125 000 000
25 février 2031 125 000 000 -

ANNEXES 43
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Annexe V : Rapport d’évaluation
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CAP REALTY

CONSEIL EN IMMOBILIER

RAPPORT
D’EXPERTISE

Typologie : Terrain - Projet « Plage des Nations »
Titre foncier N° : 27.916/58
Propriété dite : « Bled Ouled Shita »

Localisation : Préfecture de Salé - Sidi Bouknadel, Route
Nationale RN1

Coordonnées : 34.15307771057789, -6.72480034852576

Strictement confidentiel

DOUJA PROMOTION
GROUPE ADDOHA
Km 7 Route de Rabat — Ain Sebaa
Casablanca

Casablanca, le 10/01/2025

164, Bd d’Anfa, 5°™ étage, 20 100 Casablanca, MAROC
Tél.: +212 (0) 522 94 11 97 - Fax: +212 (0) 522 94 11 96
contact@caprealty.ma — www.caprealty.ma

(3 RiCS

The mark of
property professionalism worldwide
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Rapport d’expertise - Terrain « Plage des Nations »
Préfecture de Salé - Commune Urbaine Bouknadel Plage des Nations, RN1
T.F. : 27.916/58 - Propriété dite : « Bled Ouled Shita »

DOUJA PROMOTION
GROUPE ADDOHA

Km 7 Route de Rabat — Ain Sebaa
Casablanca

Madame, Monsieur,

Nous avons I’honneur de vous remettre, ci-joint, notre rapport concernant I’estimation de la valeur vénale d’un
actif immobilier, situé dans la Préfecture de Salé - Sidi Bouknadel, Route Nationale RN1. Ce, conformément
au Bon de Commande en date du 30/12/2024

Au regard de notre analyse du marché et des hypothéses faites dans ce rapport, nous arbitrons la valeur vénale de
I’actif, au 10/01/2025, comme suit :

VALEUR DE MARCHE

Projet « Plage des Nations »
Typologie Terrain
Titre Foncier 27.916/58
Propriété dite « Bled Ouled Shita »
3.462.412 m?

Surface Terrain (~ 346,24 ha)

Valeur Vénale 1.565.000.000 DH

(Un Milliard Cing Cent Soixante Cing Millions de Dirhams)

Nous restons a votre disposition pour vous fournir tout élément d’information qui pourrait vous sembler utile sur
le présent rapport et vous prions d’agréer, Madame, Monsieur, I’expression de nos salutations distinguées.

Reda GUESSOUS

MRICS - Directeur Général

- CAP REALTY

164, Bd d’Anfa, 5°™ étage, 20 100

Casablanca, MAROC

Tél.: +212 (0) 522 94 11 97 - Fax: +212 (0) 522 94 11 96
contact@caprealty.ma — www.caprealty.ma

Cette lettre de présentation fait partie intégrante du dossier et ne peut étre lue séparément.
L'original de ce rapport est authentifié par un tampon sec.

({3 rics

The mark of
property professionalism worldwide
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1.

Rapport d’expertise - Terrain « Plage des Nations »

Préfecture de Salé - Commune Urbaine Bouknadel Plage des Nations, RN1
T.F. : 27.916/58 - Propriété dite : « Bled Ouled Shita »
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Rapport d’expertise - Terrain « Plage des Nations »
Préfecture de Salé - Commune Urbaine Bouknadel Plage des Nations, RN1
T.F. : 27.916/58 - Propriété dite : « Bled Ouled Shita »

1. Mission

1. Champ de notre intervention

Objet
Le client nous a demandé de procéder a I’estimation de la valeur vénale, en I’état actuel, d’un actif immobilier, situé dans la
Préfecture de Salé - Sidi Bouknadel, Route Nationale RN1, objet du titre foncier N° 27.916/58

Définition de la valeur vénale

:
:
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Nous avons retenu le référentiel constitué par la Charte de I’Expertise en évaluation immobiliére, qui définit la valeur vénale comme
suit : « La valeur vénale est la somme d’argent estimée contre laquelle un immeuble serait échangé, a la date de I’évaluation, entre
un acheteur consentant et un vendeur consentant dans une transaction équilibrée, apres une commercialisation adéquate, et ou les
parties ont, I’une et I’autre, agi en toute connaissance, prudemment et sans pression. » En conséquence, I’appréciation de la valeur
vénale se fait dans les conditions suivantes :

= Lalibre volonté du vendeur et de I’acquéreur, (« willing buyer and seller »),
= La disposition d’un délai raisonnable pour la négociation, compte tenu de la nature du bien et de la situation du marché,
(« after proper marketing »),
= Que le bien ait été proposé a la vente dans les conditions usuelles du marché, sans réserves, avec des moyens adéquats,
= L’absence de facteur de convenance personnelle et la notion d’équilibre dans la négociation (« arm’s-length transaction ») ».
Cette Valeur Vénale correspond également, pour la majorité des situations, a la Juste Valeur (ou "Fair Value) du référentiel I.F.R.S.

Indépendance — Conflits d’intéréts

Nous n’avons pas identifié de conflits d’intéréts concernant la mission que vous nous avez confiée.

Limitation d’usage et droit de communication

Notre rapport est établi dans le seul cadre de I’opération évoquée ci-dessus. 1l ne pourra donc étre utilisé a d’autres fins, ou étre
communiqué a des tiers, sans I’autorisation préalable de CAP REALTY.

Limite de responsabilité

Les actifs étant a évaluer a partir de documents et d’hypothéses fournis par le client, notre responsabilité ne pourra en aucun cas
étre engagée devant un quelconque tribunal.

Propriété et diffusion de nos rapports

Nos rapports deviennent la propriété de nos clients des le paiement intégral de nos honoraires, sous réserve des limitations d’usage
éventuellement définies ci-apres. Nos rapports ne peuvent étre diffusés a des tiers que dans leur intégralité, y compris les annexes,
sauf a obtenir I’accord de notre société sur la diffusion d’extraits. lls ne peuvent étre ni cités, ni mentionnés a des tiers, dans aucun
document destiné a étre publié sans I’accord écrit de CAP REALTY quant a la forme et aux circonstances dans lesquelles ils peuvent
paraitre.

Surfaces

Nous réalisons nos évaluations d'apres les surfaces des terrains et batiments telles qu'elles résultent des renseignements et
documents qui nous sont fournis (sous réserve de vérification et de certification par un géomeétre-expert). Nous n’effectuons aucun
test si cette prestation n’est pas incluse dans notre lettre de mission.

Equipements

Nous n’effectuons aucun test de fonctionnement, d’usure ou de conformité aux normes des installations "immeubles par destination”,
ni aucun test concernant les équipements électriques, électroniques, de chauffage ou autres, ni les canalisations.

Nous prenons en compte les indications recueillies et présumons que tous les équipements fonctionnent de fagon satisfaisante. De
plus, nous supposons que tous les équipements comprennent les dispositifs électroniques nécessaires a leur propre fonctionnement.

Titres de propriété

Notre mission ne comporte ni I'examen des titres de propriété, ni le contrdle de la conformité des batiments existants avec la
législation sur le Permis de Construire. Nos conclusions supposent donc les biens en situation réguliére en regard des lois et
reglements en vigueur.
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Rapport d’expertise - Terrain « Plage des Nations »
Préfecture de Salé - Commune Urbaine Bouknadel Plage des Nations, RN1
T.F. : 27.916/58 - Propriété dite : « Bled Ouled Shita »

Urbanisme

Nous procédons, & I’occasion des inspections physiques, a des relevés des données d’urbanisme concernant les biens a expertiser,
lorsque cette information nous semble nécessaire et lorsqu’elle ne nous est pas fournie par notre client. Ce relevé de données
d’urbanisme ne constitue en aucune fagon une certification des données d’urbanisme et, lorsque ces informations ont une incidence
forte sur la valeur des biens, nous conseillons a nos clients de les faire valider par un professionnel (avocat, architecte, notaire...).

Questions environnementales

Notre mission n'inclut pas de volet technique concernant les terrains et batiments, nous partons du principe qu'ils sont en conformité
avec les réglementations en vigueur notamment celles concernant la pollution ou la protection de I'environnement et qu'ils ne
comportent aucune substance (telle I'amiante) présentant un danger en ce domaine.

Instabilité du marché

Conformément aux normes d’évaluation RICS, nous attirons votre attention sur les conditions de marché actuelles. Dans ce contexte,
une situation d'incertitude peut s'installer dans le marché immobilier et il est possible que les prix et les valeurs passent par une
période de volatilité. Le manque de liquidité sur le marché peut rendre la vente des actifs difficile a court terme; nous recommandons
ainsi que des vérifications de la conjoncture et des évaluations soient effectuées de maniére réguliére et qu’un conseil marketing
spécifique soit sollicité en cas de vente.

Etats locatifs

Dans le cas des immeubles faisant I’objet de locations a des tiers, nous basons notre étude sur I’état locatif qui nous est fourni et
supposons qu’aucun accord postérieur n’ait eu pour conséquence de modifier les sommes pergues au titre des loyers ou des charges
annexes.

Informations non communiguées

Il est de la responsabilité de notre client de nous remettre I’ensemble des informations pertinentes nécessaires a notre évaluation.
Si donc, par exemple, aucun droit réel ou accessoire consenti au profit d'un tiers, aucune servitude ou vice caché susceptible de
troubler la jouissance des immeubles estimés ne nous est signalé, nous présumons qu'il n'en existe pas.

Utilisation par nous des données ou documents communiqués par notre client

Notre intervention consiste a relever dans ces données ou documents les informations pertinentes pour notre évaluation. Nous
n’effectuons pas une lecture intégrale des documents communiqués, et encore moins un audit de ces documents, dont la
responsabilité revient a d’autres professionnels.

2. Visite

La propriété a été visitée par : Date de la visite :
=  Mme Nouhaila El Souaidi = 07/01/2025

Zones Visités : Divers :
= Intérieur de la propriété = Dans notre évaluation, nous avons supposé que tous les
=  Emprise de la propriété éléments susceptibles d’influer sur la valeur de I’ensemble
= Environnement immédiat. immobilier nous avaient été montrés lors de la visite.

3. Date de valeur de I’évaluation

Il nous a été demandé de déterminer une valeur en date du 10/01/2025

4. Documents fournis

Nous avons eu a notre disposition les documents suivants :
X Copie du certificat de propriété
X Copie du plan cadastral
[l Copie de la note de renseignement
[] Extrait du plan d’aménagement
X Etat des superficies
X Autres documents : Copie du cahier des charges, copie du programme architectural, copie du plan de masse, tableau des
surfaces.
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Rapport d’expertise - Terrain « Plage des Nations »
Préfecture de Salé - Commune Urbaine Bouknadel Plage des Nations, RN1
T.F. : 27.916/58 - Propriété dite : « Bled Ouled Shita »

. Présentation de I’actif

1. Désignation

Le tableau ci-dessous présente la désignation de la propriété objet de la présente expertise :

DESIGNATION

:
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CONSISTANCE Terrain
TITRE FONCIER 27.916/58
PROPRIETE DITE « Bled Ouled Shita »
LOCALISATION Plage des Nations - Sidi Bouknadel - Route Nationale RN1
VILLE Préfecture de Salé

2. Situation

Située sur la rive droite du Bouregreg, face a Rabat, Salé est une ville marocaine a I'économie diversifiée, dominée par
l'artisanat, le commerce local et des activités agricoles. Elle bénéficie également de la proximité de Rabat pour le
développement de zones industrielles et de services. Son port de péche et son patrimoine historique contribuent
modestement au tourisme.

o .
y \Tetouan Oujda

Sidi Bouknadel  J

Rabat‘«'. &< ®
Casablanca o—o O e 20K
Qe*“\.ﬁ«\ 120 km

ElJadida { ‘ZJ Meknes
Safi . $; BeniMellal i}
Essaouirag ‘20'K/I.arrakech . INDICATEURS CLES : :
ncadic B A5 VnOuarzazate Reglon_ Rabat - Salé - I_(enltra
Vs Population ~ 1,2 M Habitants
Guelmim /g’ Superficie ~ 95 km?
- Contribution PIB ~ 16 % (région)

Laayoune '@

= Autoroutes opérationnelles
==+ Autoroutes prévues
Routes secondaire

La propriété objet de la présente expertise est située dans la commune de Sidi Bouknadel, plus précisément au niveau
du projet intégré de la station touristique Plage Des Nations. Cette zone est accessible depuis la route Nationale RN1.

3. Dessertes

Le tableau ci-dessous présente les dessertes de la propriété objet de la présente expertise :

DISTANCES

Station de Tramway « Hay Karima Terminus » 15 km
Gare ferroviaire « Salé Ville » 17 km
Gare ferroviaire « Salé Tabriquet » 14 km
Gare Ferroviaire « Kénitra Médina » 25 km
Gare Routiére « Kénitra » 22 km
Aéroport international « Rabat Salé » 16 km
Autoroute Al Rabat - Safi 27 km
Autoroute A5 Port Med - Rabat 12 km
(Wrics
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Rapport d’expertise - Terrain « Plage des Nations »
Préfecture de Salé - Commune Urbaine Bouknadel Plage des Nations, RN1
T.F. : 27.916/58 - Propriété dite : « Bled Ouled Shita »

4. Etat des surfaces

D’aprés les éléments fournis, la propriété présente une superficie comme suit :

ETAT DES SURFACES

TYPOLOGIE Terrain

TITRE FONCIER 27.916/58
PROPRIETE DITE « Bled Ouled Shita »
SURFACE TERRAIN (Certificat de propriété) 3.428.573 m? (~342,86 ha)
SURFACE TERRAIN (Plan cadastral) 3.462.412 m? (~346,24 ha)

:
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Les surfaces indiquées ci-dessus sont issues des états communiqués par le client. Dans notre évaluation, nous les retiendrons telles
quelles. Toutefois, si une modification de ces surfaces devait étre constatée lors de I’établissement d’un état de surfaces par un
Géometre-Expert, la valeur de I’ensemble immobilier devrait étre revue et pourrait s’en trouver modifiée.

Copie du plan cadastral
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Rapport d’expertise - Terrain « Plage des Nations »

Préfecture de Salé - Commune Urbaine Bouknadel Plage des Nations, RN1 ‘ IAVAYAY A A
T.F. : 27.916/58 - Propriété dite : « Bled Ouled Shita » E‘! “ u“!!ﬂ

5. Configuration et accessibilité

La carte ci-dessous présente la configuration de la propriété objet de la présente expertise :

:
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TF27.916/58

« Bled Ouled Shita »
3.428.573 m?2
(~342,86 ha)

-

CONFIGURATION
ASSIETE FONCIERE

Configuration Parcelle de forme réguliére

Facades sur voie L]o X1 ]2 []>2

Linéaire de facade ~2600 m

Topographie Altitude d’élévation : ~35 £25m

Dénivelé ] Faible <5 % X Modéré 5-10 % X Fort > 10 % (coté mer)

= Terrains nus a développer

Voies du lotissement

Parcours golfique

Autres aménagements (espaces verts, parkings non couverts, etc.)
Quelques maisons rurales

Batisse(s) existante(s)

ACCESSIBILITE

Accessibilité Propriété accessible par I’artére suivante: Route Nationale RN1
Nombre de voies [] 1x1 X 2x1 []2x2 []2x3
Largeur de voie []10a12m X]15a20m []25450m [1>50m
Consistance des voiries  [X] Chaussée revétue  [X] Réseaux (Eau/Elec./Ass.) X Eclairage public
[] Trottoirs [ ] Bordures latérales X Traitement paysager
X] Accotements [X] Terre Plein Central [X Signalisation au sol
Etat des voiries [] Vétuste X Etat d’usage [] Bon état
8 -
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Rapport d’expertise - Terrain « Plage des Nations »
Préfecture de Salé - Commune Urbaine Bouknadel Plage des Nations, RN1
T.F. : 27.916/58 - Propriété dite : « Bled Ouled Shita »

6. Situation juridique

Le tableau ci-dessous présente la situation juridique de la propriété objet de la présente expertise :

SITUATION JURIDIQUE
PROPRIETAIRE(S) DOUJA PROMOTION GROUPE ADDOHA 1/1
FORME JURIDIQUE ] Personne(s) physique(s) [X] Personne(s) morale(s)
REGIME DE PROPRIETE X Pleine propriété [ Indivision
DATE DE CONSULTATION 04/11/2024

Copie du certificat de propriété
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Préfecture de Salé - Commune Urbaine Bouknadel Plage des Nations, RN1
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Liste des inscriptions sur titre foncier:

Au profit de ... Montant

1 Inscription 21/09/2012  10t/497 Voie publique de 10 m & Passage -

2 Inscription 07/09/2016  13t/1272 - -

3 Hypotheque 12/07/2021 122/1293 Marché obligataire 454.025.000 Dh

4 Saisie conservatoire  22/07/2024  162/1248 Unlon,dt_as SETTITETIES 66 [

résidence Al Qasba 3
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Rapport d’expertise - Terrain « Plage des Nations »
Préfecture de Salé - Commune Urbaine Bouknadel Plage des Nations, RN1
T.F. : 27.916/58 - Propriété dite : « Bled Ouled Shita »

7. Urbanisme

Projet autorise:

Le terrain objet de la présente expertise bénéficie d’une autorisation de construire comme suit :

*  Projet : Aménagement de la station touristique Plage des Nations
= Référence : 1/2/16/08/2016
= Date : 03/08/2016

:
:
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Extrait du plan de masse :

LE DECOUPAGE EN TRANGHES
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Rapport d’expertise - Terrain « Plage des Nations »

Préfecture de Salé - Commune Urbaine Bouknadel Plage des Nations, RN1

T.F. : 27.916/58 - Propriété dite : « Bled Ouled Shita »

Tableau des surfaces :

Unités

S. moy

S. Terrain

S. Terrain

Nive

Emprise au

Terrasse

Sous sol

Tranche 1
Al Zone Résidentielle

TF 27916/58

Sol

parking

Villas Ryad (240 a 550 m?)

B22 (75% du total) 121 200 m? 32 342 m2 24 257 m? R+1  30% 7277 m? 0,50 12 128 m? 1819 m? 13 947 m?

Town House (350 a 950m?) 1321 350 m? 524 448 m? 461 837 m? R+1 30% 138551 m? 0,50 230918 m? 34 638 m? 265 556 m?

Lotissement Relogement 315 80 m2 27 824 m? 0 m2

Lotissement Prestigia - Maisons TH 533 350 m? 216 434 m? 216 434 m2 R+1 50% 108 217 m? 0,80 173 147 m? 25972 m? 199 119 m?

A2c 59 700 m? 43 555 m? 43 555 m? R+1  30% 13067 m> 0,40 17 422 m? 2613 m? 20 035 m?

Villas Jumelées (400 a 700 m?) 168 550 m? 84 635 m? 84 635 m? R+1  30% 25391 m2 0,40 33 854 m? 5078 m? 38 932 m?

Villas isolées (600 & 1100 m?) 104 700 m? 93 029 m? 93 029 m? R+1  30% 27909 m? 0,40 37212 m? 5582 m? 42 793 m?

Villas de la plage (850 & 1500 m?) 166 950 m? 129897 m? 159 986 m? R+1  30% 47996 m? 0,40 63 994 m? 9 599 m? 73 594 m?

Sous-total (Villas) 2472 3450 m? 1124340 m*> 1083732 m? 368 406 m? 568 676 m? 59 329 m? 454 858 m?

Appartements (Surf moy des appt)

Rés. du golf (100-130m2) 1112 100 m? 157991 m? 111199 m? R+3  35% 38920 m? 1,00 111 199 m? 16 680 m? 127 879 m? 33360 m?
Rés. Andalouse (80 a 100 m?) 1277 90 m? 75 383 m? 75383 m?

Rés. de la Colline (100-150m?) 2158 100 m? 253863 m?> 215826 m? R+3  30% 64748 m2 1,00 215 826 m? 32 374 m? 248 200 m? 40 928 m?
Rés. Tour. corniche (100 a 150m?) 592 100 m? 59 195 m? 59 195 m? R+2  35% 20718 m? 1,00 59 195 m? 8879 m? 68 074 m? 16 856 m?
Résidences Ryads (80 a 120m?) 756 100 m? 67 590 m? 67 590 m? R+2  30% 20277 m2 1,00 75 612 m? 11342 m? 86 954 m? 54 103 m?
Résidences de I'Océan (100 a 130m?2) 849 100 m? 149 012 m? 84 910 m? R+3  35% 29719 m? 1,00 84 910 m? 12 737 m? 97 647 m? 47 985 m?
Sous-total (Apts.) 6744 763034 m? 614 103 m? 174 381 m? 546 742 m? 82011 m? 628 753 m? 193 232 m?
|Tota| Zone Résidentielle 9216 1887374 m? 1697 835 m? 542 788 m? 1115418 m? 141341 m? 1083611 m? 193 232 m? |

B/ Commerces et Animations

Zone B25 - Animation touristique et loisirs ( Ryads) 60m2z/U 20 055 m? 20 055 m? R+1*  40% 8022m2 0,80 8022 m? 1203 m? 9225 m?

Zone B26 - Animation touristique et loisirs ( Ryads) 60mz/U 13 240 m? 13 240 m? R+1*  40% 5296 m? 0,80 5296 m? 794 m? 6090 m?

Animation touristique de la Corniche 60mz/U om? RDC 20718 m? 3108 m? 23826 m?

Ensemble Commercial et artisanal 41 855 m? RDC (R+ 30% 0om2 0,50 0m? 0m? 0m?2

Parking S.sol (1200 unités) 30 000 m2
Sous-total (Commerces) 75 150 m? 33295 m? 13 318 m? 34 036 m? 5105 m? 39 142 m2 30 000 m?

0 m?
|Tota| Commerces et Animations 75 150 m? 33 295 m? 13 318 m? 34 036 m? 5105 m? 39 142 m? 30 000 m? |

C/ Hotels

Hotel
chambres) - Céntre de Congrés ( 200 51123 m? 51123 m? R+2 25% 12781 m?2 0,60 30674 m? 4601 m? 35275 m?
Appt Hotel (60 a 80m?2) ( meublé) (350 350 120 m? 54 035 m? 54 035 m? R+2  30% 16 211 m? 0,80 43 228 m? 6 484 m? 49 712 m?
Parking S.sol (400 unités) 0omz2 10 000 m?
Subtotal 1 550 105158 m?> 105 158 m? 28991 m? 73902 m? 11085 m? 84 987 m? 10 000 m?
Maisons d'hdtes 0om?
Maisons d'hdtes ( meublé) (60 ch) 60 4000 m2 4000 m? R+2 60% 2400 m2 1,40 5600 m2 840 m2 6 440 m2
Subtotal 2 60 4000 m? 4000 m? 2400 m? 5600 m? 840 m? 6 440 m?
0 m?
|Tota| Hotel 610 109158 m? 109 158 m? 31391 m? 79 502 m? 11 925 m? 91 427 m? 10 000 m? |

Equipements (Divers)

Total Equipements Divers 62 100 m? 262713 m?> 262 713 m? 73227 m? 89 589 m? 12 743 m? 102 331 m?

Golf Parcours de 18 Trous ( y/c plan d‘eau) 922107 m? 752 607 m?

Chaussée - Parking 635962 m2 508 770 m?

Espace vert + passage + Trotoirs 913314 m? 730 651 m?

zone technique (A7) 3217 m? R.D.C 15% om2 0,15 0 m? 0 m? 0 m?

Maintenance, golf, Espace vert 5005 m? 5005 m? R.D.C 15% 751 m2 0,15 751 m2 113 m? 863 m2

Station d'épuration 7 670 m? 7670 m?

|Tota| Equipement 2749988 m? 2267 416 m? 73978 m? 90 339 m? 12 855 m? 103 194 m? |
TOTAL Tranche 1 9 888 4818 453 m? 4 107 704 m? 15% 661474 m? 0,32 1319295 m? 171226 m? 1317374 m? 233232 m?
Tranche 2 (Marina

Village touristige des pécheurs - Appar 1200 120 m? 165666 m? 165 666 m? R+3  40% 66 266 m? 0,80 132 533 m? 18 000 m? 150 533 m? 57273 m?
Yacht Club et club nautique 4380 m? 4380 m? 14M 15% 657 m2 0,30

Commerces Village touristique des pécheurs 60m2/U RDC 30 000 m2 5000 m2 35000 m2 12 727 m?
Parking S.sol ( 2800 unités)

Corniche (aménagement , promenades) 49 438 m? 49 438 m?

TOTAL Tranche 2 1200 219484 m?> 219 484 m? 66 923 m? 162 533 m? 23000 m? 185 533 m? 70 000 m?

5037 937 m?

4 327 188 m?

728 398 m?

1481 828 m?

194 226 m?

1502 907 m?

233 232 m?

Note importante :

La présente évaluation a été établie dans le cadre de I’autorisation du projet ci-dessous et du plan de masse annexé au
présent rapport. Au cas ou celle-ci ne serait pas établie, la valorisation du présent actif devrait étre revue dans son
intégralité.
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Rapport d’expertise - Terrain « Plage des Nations »
Préfecture de Salé - Commune Urbaine Bouknadel Plage des Nations, RN1
T.F. : 27.916/58 - Propriété dite : « Bled Ouled Shita »

3. Positionnement de I’actif

1. Positionnement de la zone
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Le tableau ci-dessous présente la description de la zone portant la propriété objet de la présente expertise :

DESCRIPTION DE LA ZONE
- Préfecture Salé - Bouknadel — Complexe résidentiel & touristique « Plage des Nations »

" Situation: - Zone accessible depuis la route Nationale RN1
- Zone caractérisée par la présence d’une réserve fonciere importante
= Type de zone: - Parcelle située dans I’enceinte de la station touristique balnéaire et golfique Plage des
Nations développée par le groupe Addoha
= Densité: X Faible [] Moyenne (] Elevée
= Consolidation: ] Peu consolidée X] Moyennement consolidée ] Consolidée

- Stations-service : Afriquia, Shell (Sur la Route Nationale N1)

- Etablissements scolaires : Groupe Scolaire Atlas Des Nations, ESSEC Afrique
Atlantique, Groupe Scolaire Oulad Shita, Ecole Primaire Oulad Attaib Sidi Taibi,

- Cafés & Snacks : The View Of Atlantic Plage des Nations, Sun Five, Café Sunset des
Nations, La Pergola, Pizza des Nations, Chiringuito Plage, Café Sweet Me, etc.

- Equipements : Musée Belghazi, Cimetiére Oulad Shita, Centre d’Hémodialyse, etc.

- Autres : Plage des Nations, Golf City Plage des Nations, Complexe résidentiel Ocean
Hill, Pépiniere Al Fath, Plage Moulay Soufiane, etc.

= Points d’intéréts:

Le tableau ci-dessous présente la nature du parc immobilier identifié dans la zone étudiée:

PARC IMMOBILIER DANS LA ZONE

= Résidentiel : X Villas X1 Appartements ] Maisons multifamiliales
= Commercial : ] Commerces ] Centres commerciaux [ ] Souks / marchés
= Professionnel : [] Bureaux [] Industries ] Entrepéts
= Terrains: X Lots viabilisés X] Terrains non viabilisés [X] Terrains agricoles
= Autres: [] Hétels X1 Equipements ] Bidonvilles
13 v
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Rapport d’expertise - Terrain « Plage des Nations »
Préfecture de Salé - Commune Urbaine Bouknadel Plage des Nations, RN1
T.F. : 27.916/58 - Propriété dite : « Bled Ouled Shita »

2. Prix de vente dans la zone

Le tableau ci-dessous présente les prix de vente recensés dans la zone :

PRIX DE VENTE

Min. Max.

= Appartements : 13.600 Dh/m? 19.200 Dh/m?
= Locaux commerciaux : 10.000 Dh/m? 20.000 Dh/m?
= Terrains équipés - Zone villa: 3.300 Dh/m? 7.500 Dh/m2
= Villa 6.600 Dh/m? 10.600 Dh/m?
= Terrains non équipés : 300 Dh/m2 1.650 Dh/m2

Ces disparités sont justifiées par les caractéristiques intrinseques (configuration, superficie, etc.) et extrinseques (accessibilité,
dessertes, etc.) des différents actifs.

3. Reférentiel des prix (D.G.1.)

Le tableau ci-dessous présente le référentiel des prix établi par la Direction Générale des Impéts :

REFERENTIEL DES PRIX (D.G.1.)

Zone « SA-BL1 »
Typologie Prix de vente

= Appartement récent:
= Terrain zone villa:

12.000 Dh/m?
10.000 Dh/m?

4. Appréciation de I’actif (analyse SWOT)

Le tableau ci-dessous présente I’appréciation de I’actif objet de la présente expertise :

ANALYSE SWOT

Risques & Faiblesses

Forces & Opportunités

v
v
v -
v
v

Intrinseques :

=  Situation géographique

= Visibilité

=  Configuration de la propriété
= Qualité des constructions

= Qualité des parties communes
= Tranche de superficie v
= Exposition / Ensoleillement
=  Situation cadastrale

=  Situation juridique

= Services annexes

AN N NI

Risques & Faiblesses

Forces & Opportunités

Extrinseques :

= Accessibilité v

= Dessertes des transports en commun v
= Environnement immédiat 4

=  Nuisances sonores v

= Consolidation / réserve fonciere v
= Achalandage commercial v
= Facilité de stationnement v

= Dynamique du marché v
Autre(s) :
=  Consistance du projet prévu v

=  Proximité autoroute Al v

= [Inscriptions sur titre foncier 4
= Terrain en front de mer v

= Surface du CP différente du plan cadastral 4
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T.F. : 27.916/58 - Propriété dite : « Bled Ouled Shita »

. Evaluation de I’actif

Dans le cadre de I’évaluation de I’actif, nous avons combiné les méthodes suivantes :

Méthodes retenues Meéthode n°1 Meéthode n°2
CD - Comparaison Directe v’ (produit fini) v

CR — Cout de Remplacement

BP — Bilan Promoteur v

DCF - Discounted Cash Flow v

Les définitions des différentes méthodes sont détaillées ci-dessous :

Définition : CD — Méthode par Comparaison Directe

Cette méthode consiste a comparer le bien faisant I'objet de I'Expertise, a des transactions effectuées sur des biens
équivalents en nature et en localisation, a une date la plus proche possible de la date d'Expertise. Cette approche
détermine une valeur par I'analyse des ventes passées ou récentes, et d’offres actuellement sur le marché, de propriétés
comparables. Elle est fondée sur I'hypothése qu'un acheteur bien informé ne payera pas plus pour une propriété que le
co(t d'acquisition d'un bien disponible sur le marché et de méme utilité. Des propriétés similaires récemment vendues
ou mises en vente sont analysées et comparées a celle faisant I'objet de I'évaluation, en tenant compte des facteurs
d'ajustement pouvant exister tels que la période de mise en vente, la situation géographique, la nature, I'age, I'état
général, I'utilisation, I’occupation, etc.

Définition : BP — Méthode du Bilan Promoteur

Cette méthode consiste a partir d'un prix de vente d'une opération projetée sur un terrain, a reconstituer les différents
colts grevant I'opération (co(t de construction, frais financiers, honoraires, marge, etc.) pour parvenir par déduction
en final a la valeur du terrain ou de I'immeuble en question. Cette méthode est couramment utilisée pour estimer la
valeur marchande de terrains a batir en milieu urbanisé. Elle doit s'appuyer, pour définir le prix de sortie du
programme, non seulement sur les références de transactions pour des biens comparables a celui devant étre édifié,
mais encore sur une analyse de I'offre et de la demande normalement prévisibles d'ici la date de livraison du bien.

Définition : DCF — Méthode du “Discounted Cash Flow”

La méthode d’estimation par actualisation des cash-flows repose sur le principe que, pour un investisseur, le cout d’un
investissement doit correspondre a la somme actualisée des revenus qu’il peut en espérer. Elle s’applique donc a
I’estimation d’immeubles de rapport (ou susceptibles d’étre loués) et d’actifs hoteliers, qu’il s’agisse d’immobilier
d’entreprise, résidentiel ou touristique. Ainsi la valeur de I’actif est supposée égale a la somme actualisée des flux de
trésorerie futurs attendus par I’investisseur parmi lesquelles figure la revente au terme de la durée de détention.

Dans sa forme générale, la formule fondant la méthode du DCF est la suivante : VAN — i Flux de trésorie ;
Ou r représente le taux d’actualisation propre a I’investissement. - (1+7)
i
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Préfecture de Salé - Commune Urbaine Bouknadel Plage des Nations, RN1
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1. Méthode n°1: Bilan Promoteur & Discounted Cash Flow
1. Etude de marché

Les tableaux ci-dessous présentent les différentes offres identifiées lors de notre étude de marché :

VILLAS

N°  Typologie Surface Prix de vente Année  Nature Localisation Description

Plage des  Villa récente - R+1 - Terrasse - Jardin & Piscine - 4

:
:
3

i 2 2

! Villa grzm 6651 Dh/m 2025 Offre Nations  chambres - Front golf - Espace sport

2 Villa 500m? 8200 Dh/m2 2025 Offre Plagg des Villa récente - 8 mv_eayx - 5 Chambres - Surface du terrain
Nations ~ 500m? - Jardin & piscine - Terrasse

3 Villa 525m2 8762 Dh/m2 2025 Offre Plagg des Villa-R+1-4 C_hambres - Jardl_n .& Piscine - Terrasse -
Nations  Surface du terrain 450m?2 - Prestigia

4 Villa 412m  9223Dh/m2 2025 Offre Plagt_e des Villa récente - R+1 - 4 Chambres - Jardin & Piscine -
Nations  Double fagade - Garage

5 Villa 400 m2 9500 Dh/m2 2025 Offre Plagg des Villatitrée - R+1 - 3 Chambres - 3 Salon - Jardin & Piscine
Nations - Double terrasse - Garage

6 Villa 570m2 9912 Dh/m2 2025 Offre Plagg des Villatitrée - 4 Chambre_s - .']ardln & Plscm_e - Triple
Nations  facades - Garage - Proximité Plage des Nations

7 Villa 400m? 10000 Dh/m2 2025 Offre Plagg des Villa recentg - 4 Chambres -'Jr?lr,dln & Piscine -_Front golf -
Nations ~ Complexe résidentiel - Proximité Plage des Nations

8 Villa 426m? 10563 Dh/m2 2025 Offre Plage des  Villa récente - R+1 - 5 Chambres - Double salon - Piscine

Nations & jardin - Proximité Plage des Nations

LOTS EQUIPES - USAGE VILLA

N°  Typologie Surface Prixde vente Année  Nature Localisation Description
Lot de terrain - Usage villa - R+1 - Projet Alliance Mehdia

1 Terrain 260 m? 3346 Dh/m2 2025 Offre Mehdia .
2 - Simple fagades

2 Terrain  210m? 4238Dh/m2 2025  Offre Mehdia ~ -OLUE terrain - Usage villa - R+1 - Proximité de la plage
Mehdia - Titré - RN1

3 Terrain 408m2 4289 Dhim? 2025 Offre Mehdia Lot de terrain - Usage villa - R+1 - Golf Mehdia - Titré -

RN1

Plage des Lot de terrain - Titré - Usage villa - R+1 - Prestigia - 300m
Nations  de la plage

Route de Lot de terrain - Usage villa - 2 fagades - Lotissement
Mehdia  Chem's - Sur la route vers la Plage des Nations

Plage des Lot de terrain - Usage villa - R+1 - Simple fagades -
Nations  Prestigia Plage des Nations

Plage des Lot de terrain - titré - Usage villa - 3 facades - Prestigia
Nations  Plage des Nations

Lotissement Evasion Harhoura - Lot titré pour villa jumelée

- Zone balnéaire et résidentielle

Lot de terrain - titré - usage villa - vue sur mer - Proximité

Plage Nations - Sidi Bouknadel

Plage des Lot de terrain - titré - usage villa en bande - vue sur golf -
Nations  Plage des Nations

4 Terrain 300m? 5000 Dh/m?2 2024 Transaction
5 Terrain 121m?  5372Dh/m? 2023 Transaction
6 Terrain 361m? 5540 Dh/m?z 2025 Offre
7 Terrain 539m2 5566 Dh/m?z 2025 Offre
8 Terrain 356 m?> 6000 Dh/m2 2022 Transaction  Harhoura
9 Terrain 350 m? 7429 Dh/m2 2025 Offre Salé
10 Terrain 400 m?  7475Dh/m? 2024 Offre

11 Terrain 252 m? 7500 Dh/m2 2025 Offre Salé Lot de terrain - Usage villa - R+1 - Titré - Simple fagade
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APPARTEMENTS

Typologie Surface Prixde vente Année  Nature Localisation Description

Plage des  Appartement ancien - Résidence fermée & sécurisée - 2
Nations  chambres - Terrasse - Place de parking

Plage des  Récent - 3éme étage - 3 chambres - Résidence sécurisée -
Nations  jardin & piscine - Parking titré

Plage des  Appartement - Résidence Prestigia - 1er étage - 3 chambres
Nations - Triple balcon - Vue dégagée

Plage des Appartement ancien - 4éme étage - Double salon - Double
Nations  facades - 2 Place au garage - Jardin & Piscine - Vue sur

Plage des  Appartement - Résidence Prestigia - Rdc - Terrasse -
Nations  Jardin & Piscine - Vue sur mer - Place parking

Plage des  Appartement - Résidence Prestigia - 2éme étage - 2
Nations  chambres - 3 piscines - Place de parking

Plage des  Appartement récent - 3eme étage - 3 chambres - Résidence
Nations  sécurisée - Jardin & piscine

Plage des  Appartement neuf - 2éme étage - Résidence fermée et
Nations  sécurisée - Proximité plage - Double facade

Plage des  Appartement - Résidence Prestigia - 2 chambres - Place au
Nations  garage - Terrasse

Plage des  Appartement - Résidence Prestigia - 1ér étage - 2
Nations ~ chambres - Piscine - Place au parking

Plage des  Appartement ancien - Résidence fermée & sécurisée - 2
Nations ~ chambres - Terrasse de 21m2 - Place au parking - Piscine

Plage des  Appartement meublé - Résidence fermée - 3éme étage - 3
Nations ~ Chambres - 3 Piscine - Terrasse

Plage des  Appartement haut standing - Résidence fermée & sécurisée -
Nations  terrasse - Vue sur la mer

Plage des  Appartement - Résidence fermée & sécurisée - 2 chambres -
Nations  Terrasse - Jardin & Piscine - Vue sur mer

Plage des  Appartement - résidence Prestigia - 3 chambres - 11m?2 de
Nations  place au garage - triple facade

1 Appartement 132m? 13636 Dh/m?z 2024 Offre
2 Appartement  135m? 14 444 Dh/m?2 2022 Transaction
3 Appartement  175m? 14 857 Dh/m2 2024 Transaction
4 Appartement 140m2 15000 Dh/m2 2025 Offre

5 Appartement 100 m? 15490 Dh/m? 2025 Offre

:
:
3

6 Appartement 100 m? 16 000 Dh/m2 2023 Transaction
7 Appartement 208 m? 16 106 Dh/m2 2022 Transaction
8 Appartement 98 m? 16 224 Dh/m?2 2023 Transaction
9 Appartement 120 m? 16 500 Dh/m2 2023 Transaction
10 Appartement 96 m? 16 667 Dh/m2 2025 Offre
11 Appartement 123 m? 17 143 Dh/m?z 2025 Offre
12 Appartement 98 m? 17 347 Dh/m? 2025 Offre
13 Appartement 180m? 17 778 Dh/m2 2024 Offre
14 Appartement  91m2 18 681 Dh/m? 2025 Offre

15 Appartement 188 m? 19 183 Dh/im? 2024 Offre

LOCAUX COMMERCIAUX

Typologie Surface Prix de vente Nature Localisation Description

1 Local _ 88 m2 10 125 Dh/mz 2025 Offre Hay Chmaou chal f:ommer.ual - Titré - 4,2 m de hauteur - 1 rideau
Commercial métallique - Simple fagade

i A A - 2 - 2 -

2 Local _ 78m2 11538 Dh/m2 2025 Offre Hay Chmaou Local commercial aménagé - 76m? de Rdc - Ss 6m
Commercial Double fagade

3 Local _ 69 m2 12319 Dh/m? 2023 Transaction Hay Chmaou L.ocal commercial a refait & neuf - Lotissement Al Baraka -
Commercial simple facade

4 Local _ 18me  13333Dh/m? 2022 Transaction Hay Chmaou chal commercial - Aménagé - Proximité de Carrefour -
Commercial Simple fagade

5 Local _ 156m2 14 103 Dh/m2 2025 Offre Hay Chmaou chal commercial - Aménagé - Proximité de Carrefour -
Commercial Simple facade

6 Local _ 64m2 15700 Dh/m2 2024 Offre Sald Halji Locfal commercial - Eta}t prut - Simple facade - Lotissement
Commercial Halima 2 - Route de Kénitra

7 Local . 13 m? 15769 Dh/m2 2024 Transaction  Said Hajji Local commercial - Aménagé - Simple facade - 1 rideau
Commercial

Local Sidi Local commercial - Angle - Non aménagé - Complexe
2 12
e Commercial 24m IDEESRInm? Az QL Bouknadel sécurisé - Simple rideau - Proximité Plage des Nations
i - - 2 2 -

9 Local _ 138m2 18 841 Dh/m2 2025 Offre Hay Chmaou local commercial - Neuf - Rdc 102m2 +72m2 sp - Double
Commercial facade

10 Local _ 29m2 20000 Dh/m2 2023 Transaction Route de I\.ocal - 1_F,a<;ade_- Immeuble ancien - Résidence Touahri -
Commercial Rabat a proximité de Bricoma
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2. Positionnement des produits finis

L’analyse des caractéristiques intrinseques (superficie, configuration, exposition, ...) et extrinséques (localisation,
environnement, zoning, ...) des comparables recensés nous porte a situer le prix de vente des produits finis comme suit :

Villas
12000 Dh/m2

10000 Dh/m?

8000 Dh/m?

6000 Dh/m?

4

4

Prix de vente

4000 Dh/m?

2000 Dh/m?

4

0Dh/m2 -

1 2 3 4 5 6 7 8 Comparables
Lots Villas

8000 Dh/m?
7000 Dh/m?
6000 Dh/m?
5000 Dh/m?
4000 Dh/m?
3000 Dh/m?
2000 Dh/m?
1000 Dh/m?
0Dh/m2 -

Prix de vente

4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11  Comparables

25000 Dh/m?

20000 Dh/m?

15000 Dh/m?

10000 Dh/m?

4

Prix de vente

5000 Dh/m?

4

I

0 Dh/m?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 Comparables

Locaux commerciaux

25000 Dh/m?

20000 Dh/m?

15000 Dh/m? —

10000 Dh/m?

T
|

Prix de vente

T
|

5000 Dh/m2

0 Dh/m?

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Comparables

Au vu de notre étude de marché, nous retiendrons les prix de vente des produits finis suivants :
= Villas R+1: 8.750 Dh/m?
= Lots Villas : 5.000 Dh/m?
= Appartements : 15.500 Dh/m?
= Locaux commerciaux : 13.000 Dh/m?
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3. Hypotheses, estimation des couts et des revenus

Le tableau ci-dessous présente les hypothéses retenues, I’estimation des couts et I’estimation des revenus pour le calcul
de la valeur résiduelle:

HYPOTHESES
Surface reglementaire terrain 3462 412 m2 Frais d'acquisition 7,1%
TF 27916/58 3462 412 m2 Enregistrement 5,0%
Répartition des surfaces terrain Conservation fonciére 1,5%
Parcelles & dévelo| 2 709 805 m?2 Notaire (incluant TVA) 0,6%
Golf 752 607 m2 Inflation annuelle des couts 1,5%
Inflation annuelle des prix 1,0%
Marketing & Commercialisation 2.5%

Rendement SUB / SHON (résidentie 80% Etudes & Honoraires 12%

Rendement lotissement 50% Administratifs & Foncier 3,5%

TRI Cible avant Financement 13%

Typologie S. Terrain S. Plancher S. Utile Stock  S. Moyenne Parking Prix de vente Budget
Villas 913 752 m? 568 676 m®> 454941 m? 2284 u. 400 m?ter/u. 8 750 Dh/m? ~3,5M Dh/u.
Lots Villas 128 430 m? 64 215 m? 161u. 400 m2ter/u. 5000 Dh/m2 ~2,0 M Dh/u.
Appartements 614 103 m? 546 742 m? 437394 m? 6 744 u. 100 m?/u. 15 500 Dh/m2 ~1,6 M Dh/u.
Commerces 33295 m? 34 036 m? 27 229 m2 13 000 Dh/m?

Hotel / RIPT 109 158 m? 79 502 m? 63 602 m? 530 u. 120 m?/u. 10 000 m? 18 500 Dh/m2 ~ 2,2 M Dh/u.

Total 1798738 m2 1228956 m2 1047380 m2 9719 u. 10 000 m2

ESTIMATION DES COUTS (calcul statique)

DESCRIPTION SURFACE COUT H.T. TOTAL
VALEUR DU FONCIER 1676 125 950 DH
Valeur Venale 3462 412 m? 452 Dh/m? 1565 010 224 DH
Frais d'acquisition 7,10% 111 115726 DH
COUTS DE CONSTRUCTION 5839937 279 DH
Viabilisation* 2 709 805 m2 275 Dh/m2 745196 279 DH
Villas 568 676 m? 4500 Dh/m? 2 559 042 000 DH
Appartements 546 742 m? 3500 Dh/m? 1913 597 000 DH
Commerces 34036 m? 2 500 Dh/m? 85 090 000 DH
Hotel / RIPT 89 502 m? 6 000 Dh/m? 537 012 000 DH
* Travaux partiellement réalisés
ETUDES & HONORAIRES 12,0% / Colts 700 792 473 DH
AUTRES COUTS 519 698 100 DH
Marketing & Commercialisation 2,5%/CA 315 300 295 DH
Administratifs & fonciers 3,5% / Colts 204 397 805 DH
TOTAL COUTS CONSTRUCTION H.T. (Hors Foncier) 7 060 427 852 DH
TVA DEDUCTIBLE (Construction) 1412 085 570 DH
TOTAL COUT TERRAIN 1676 125 950 DH
TOTAL COUTS H.T. (incluant foncier) 8 736 553 802 DH
TOTAL COUTS T.T.C. (incluant foncier) | 10148639 372 DH|
ESTIMATION DES REVENUS (calcul statique)
DESCRIPTION SURFACE REVENU T.T.C. TOTAL
VENTE 12 612 011 800 DH
Villas 454 941 m? 8 750 Dh/m? 3980 732 000 DH
Lots Villas 64 215 m? 5 000 Dh/m? 321075 000 DH
Appartements 437 394 m? 15 500 Dh/m2 6 779 600 800 DH
Commerces 27 229 m? 13 000 Dh/m? 353974 400 DH
Hotel / RIPT 63 602 m2 18 500 Dh/m? 1176 629 600 DH
Total REVENUS T.T.C. | 12612011800 DH|
QUOTE PART TERRAIN (non soumise a la T.V.A)) 1997 200 950 DH
CHIFFRE D'AFFAIRE T.T.C. (avec déduction Terrain) 10 614 810 850 DH
TVA COLLECTEE (Ventes) 1769 135 142 DH
TOTAL REVENUS H.T. 10 842 876 658 DH
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4. Discounted Cash Flow

Le tableau ci-dessous présente la projection des flux futurs de trésorerie:

DISCOUNTED CASH FLOW (calcul dynamique)

:
:
3

ANNEE TOTAL 2 3 4 5 6 7 8 ) 10
Inflation prix 101% 102% 103% 104% 105% 106% 107% 108% 109%
Inflation coflits 102% 103% 105% 106% 108% 109% 111% 113% 114%
% Travaux 100% 20% 15% 10% 10% 5% 5% 5% 5% 5%
% Commercialisation 100% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
COUTS H.T. (en M Dh) 9059,79 M Dh 1401,11 107451 737,81 748,71 396,46 402,24 408,11 414,06 420,10
Charge fonciére 1676,13 M Dh 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Valeur du foncier 1565,01 M Dh
Frais d'acquisition 111,12 M Dh
Construction 6107,18 M Dh 118551 902,47 610,67 619,83 314,56 319,28 324,07 328,93 333,87
Viabilisation* 779,30 M Dh 151,27 11516 77,92 79,09 40,14 40,74 41,35 41,97 42,60
Villas 2676,15 M Dh 519,49 39546 267,59 271,61 137,84 139,91 142,01 144,14 146,30
Appartements 2001,16 M Dh 388,46 29572 200,10 203,10 103,07 104,62 106,19 107,78 109,40
Commerces 88,98 M Dh 17,27 13,15 8,90 9,03 4,58 4,65 4,72 4,79 4,86
Hotel / RIPT 561,59 M Dh 109,01 82,99 56,15 57,00 28,93 29,36 29,80 30,25 30,70
Etudes & Honoraires 732,86 M Dh 14226 108,30 73,28 74,38 37,75 38,31 38,89 39,47 40,06
Autres couts 543,63 M Dh 73,34 63,75 53,86 54,50 44,15 44,64 45,15 45,66 46,17
Marketing & Commercialisation 329,87 MDh 31,85 32,16 32,49 32,81 33,14 33,47 33,80 34,14 34,48
Administratifs & fonciers 213,75 M Dh 41,49 31,59 21,37 21,69 11,01 11,17 11,34 11,51 11,69
REVENUS H.T. (en M Dh) 11331,14 M Dh 1066,92 1077,58 1088,36 1099,24 1110,24 1121,34 113255 1143,88 1155,32
Villas 4164,73 M Dh 402,05 406,07 410,14 41424 41838 42256 426,79 431,06 43537
Lots Villas 335,92 M Dh 3243 32,75 33,08 33,41 33,75 34,08 34,42 34,77 35,12
Appartements 7092,96 M Dh 684,74 691,59 698,50 705,49 712,54 719,67 726,86 734,13 741,47
Commerces 370,34 M Dh 35,75 36,11 36,47 36,83 37,20 37,58 37,95 38,33 38,71
Hotel / RIPT 1231,01 MDh 118,84 120,03 121,23 122,44 123,66 124,90 126,15 127,41 128,69
TVA Collectée -1863,82 M Dh -206,90 -208,97 -211,06 -213,17 -21530 -217,45 -219,63 -221,82 -224,04
NET CASH FLOW 2271,35 M Dh -334,19 3,07 350,55 350,53 713,78 719,10 724,45 729,82 735,22
| TRI 13%]|

5. Résultat

Le tableau ci-dessous présente les résultats du bilan promoteur et la performance de I’investissement:

RESULTATS (calcul dynamique)

Total Investissement (HT) 9059 788 999 Dh
Total Investissement (HT) - Hors foncier 7 383 663 049 Dh
CA (HT) 11 331135908 Dh
Marge brute (DH) 2271 346 910 Dh
Marge sur cout (DH HT) - Avant Impbts 25%
Marge sur CA (DH HT) 20%
TRI 13%
Valeur résiduelle du terrain (Dh - 10° prés) 1 565 000 000 Dh
Valeur résiduelle du terrain (Dh/m?) 452 Dh/m?

6. Conclusion

En conclusion, au regard de notre analyse du marché et des hypothéses retenues dans ce rapport, nous arbitrons la
valeur vénale de I’actif suivant la méthode du bilan promoteur combinée avec la méthode DCF a 1.565.000 000 Dh.
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2. Méthode n° 2 : Comparaison Directe

1. Comparables

Nous avons relevé les transactions et offres de vente disponibles suivantes :

TERRAINS - NON EQUIPES

Typologie Surface  Prix de vente Année Nature Localisation Description

Sidi Terrain - Titré - Hors périmétre urbain - Vue sur plage

i 2 2
1 Terrain 12110 m 289 Dh/m 2025 Offre Bouknadel Gataa - Jawharat Lbahr

:
:
3

2 Terrain 15000 m2 500 Dh/m? 2023 Transaction ZI Bouknadel Terrain - zone industrielle - titré - TF 29.506/58

3 Terrain 12000 m? 600 Dh/m? 2022 Transaction ZI Bouknadel Terrain - titré - zone industrielle

4 Terrain 51354m? 682 Dh/mz 2021 Transaction Sidi T_erraln - Titré - Autorisé pour projet de lotissement de
Bouknadel Vvillas - secteur D3s
. Sidi Titré - Zone urbaine - Autorisé pour touristique &
2 2
S Terrain 260000 m* 700 Dh/m 2025 Offre Bouknadel résidentiel - Proximité Plage des Nations
6 Terrain 40026 M2 750 Dh/m?2 2023 Transaction Sidi Terrain titré - Zone immeuble - Proximité du Projet Al
Bouknadel Mountazah
. Sidi Terrain - Titré - Zone urbaine - Autorisé pour projet
2 2
! Terrain 790000 m* 797 Dh/m 2025 Ofre Bouknadel résidentiel & touristique - Situé entre Salé & Kénitra
. Sidi Terrain - Titré - Autorisé pour lotissement - a proximité du
2 2
g Terrain S B0 By A QL Bouknadel Projet Prestigia de la Plage des Nations
9 Terrain 50000 M2 900 Dh/m? 2025 Offre Sidi Terrglp - Titré - an_e ,rural - Autorlse_ projet résidentiel &
Bouknadel touristique - Proximité Plage des Nations
10 Terrain 120 000 m> 900 Dh/m2 2025 Offre BouSklg; del Terrain - Titré - Zone C - Secteur C2 & C3 - Simple fagade
Sidi Terrain - Titré - Zone villas isolées D1 - Proximité Plage

. ) ) .
11 Terrain 10120 m 988 Dh/m 2022 Transaction Bouknadel Des Nations

Commune Terrain - Route de Rabat - facade de 130 m sur RN1 -
Bouknadel Zones C2, C3 et D2 - TF 10486/58
terrain - titré - zone B3 - a proximité de I'Aéroport de Rabat-
Salé
Terrain - titré - zone immeuble - R+4 / R+5 - facade de
70m - a proximité du Jardin Bouknadel
Terrain titré - zone immeuble - R+4 - & proximité de La
Plage des Nations

Sidi Terrain titré - Zone immeuble - Proximité de la Plage des
Bouknadel Nations

12 Terrain 49957 m2 1078 Dh/m2 2016 Transaction
13 Terrain 80000 m2 1100Dh/m2 2024 Offre Laayayda
14 Terrain 11000 m® 1136 Dh/m?2 2023 Transaction Bab Sebta
15 Terrain 57500 m? 1200 Dh/m2 2024 Offre Abouab Sala

16 Terrain 800 000 m?> 1200 Dh/mz 2024 Offre

17 Terrain 25000 m? 1300Dh/m2 2024 Offre Laayayda Terrain - titré - zone immeuble - B3 - simple fagade
. . Proximité L L ) o
18 Terrain 20000 m2 1400 Dh/m? 2020 Transaction . Terrain & proximité de la mosquée Mohamed VI - titré
Technopolis
. Médina de S . .
19 Terrain 24000 m2 1500 Dh/m2z 2024 Offre Salé Terrain titré - zone immeuble - R+4 / R+5 - simple facade
20 Terrain 26650 m2 1500 Dh/m? 2024 Offre Medln'fl de Terrain titré - zone Urbaine économique - R+2 - simple
Salé facade
Sidi Terrain - Titré - Constructible - Proximité Plage Des

i 2 2
21 Terrain 45000 m? 1500 Dh/m 2025 Offre Bouknadel Nations

Terrain - titré - usage résidentiel - a proximité des Jardins

22 Terrain 60000 m> 1650 Dh/m?z 2024 Offre Abouab Sala .
Exotiques de Bouknadel
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2. Positionnement de I’actif

L’analyse des caractéristiques intrinseques (superficie, configuration, exposition, ...) et extrinséques (localisation,
environnement, zoning, ...) des comparables recensés nous porte a situer la valeur vénale de I’actif objet de la présente
expertise comme suit :

1800 Dh/m?
1600 Dh/m?
1400 Dh/m?
1200 Dh/m?
1000 Dh/m?
800 Dh/m?
600 Dh/m?
400 Dh/m?2
200 Dh/m?
0 Dh/m?

:
:
3

Prix de vente

12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Comparables

3. Conclusion

La méthode retenue dans le cadre de notre évaluation est la méthode du Bilan Promoteur / D.C.F.. En effet, cette
derniére est plus appropriée étant donné qu’elle prend en considération le plan d’aménagement, la constructibilité de la
parcelle et les résultats de I’étude de marché. L’analyse des comparable nous permet toutefois de constater que la valeur
vénale des parcelles dans la zone varie entre 500 et 1.200 Dh/m2.

Cette méthode permet uniquement de contrdler la valeur obtenue la méthode du Bilan Promoteur / D.C.F.
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5. Conclusion — Valeur Vénale de I’actif

En conclusion, au regard de notre analyse du marché, des hypothéses retenues dans ce rapport, et en conformité avec
les informations fournies par le client, nous arbitrons la valeur vénale de I’actif objet de la présente expertise comme
suit :

METHODE(S) RETENUE(S): DISCOUNTED CASH FLOW

& BILAN PROMOTEUR

:
:
3

PROJET " Plage des Nations "
TYPOLOGIE Terrain
TITRE FONCIER 27.916/58
PROPRIETE DITE « Bled Ouled Shita »
SURFACE TERRAIN 3462 412 m?
(m?)

SURFACE TERRAIN 346,24 ha

(ha)

VALEUR VENALE )
(Dh/m?) 452 Dh/m
VALEUR VENALE 1 565 000 000 Bh
(Dh - 10° prés)

En conclusion, au regard de notre analyse du marché et des hypotheses retenues dans ce rapport, nous arbitrons la
valeur vénale de I’actif objet de la présente expertise a 1.565.000 000 Dh.

Note importante :

La présente évaluation a été établie dans le cadre de I’autorisation du projet détaillé dans le volet urbanisme et du plan
de masse annexé au présent rapport. Au cas ou celle-ci ne serait pas établie, la valorisation du présent actif devrait étre
revue dans son intégralité.
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6. Annexes

E 1. Plans de situation
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2. Reportage photographique
Vue d’ensemble de la propriété
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Environnement immédiat

:
:
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arroor a7 P13 F55668.31 P 5D {B633) Domalne Public Marilime du Littorale
ATT021.60 P14 38572517 F1 50 (BB34) Domaine Pubiic Maritime du Lillorale
i 377034 80 P15 395779 86 Pt S0 (8635) Domaine Publec Maritime du Linorasle
‘ | ITT044.29 P16 38581917 Pl 50 (B635) Domaine Fublic Maritime du Litorate
) A77O0T0.40 P17 J55BT6.73 FtL S0 (BE3T7) Domaine Public Maritime du Liliorale
377100988 P18 395923 41 Pt S0 (B638) Domaine Public Maritime du Lillorale
37715080 Pig 395993.81 Pt 30 {BE39) Domaine Public Maritime du Lillorale
! I AT P20 39601975 F1 50 {BB40) Damaing Public Marifime du Littorale
377215.35 " F21 3-93035:?3_ F1 50 (B641) Domaine Public Maritime du Litlorale
ITT229.51 P 9608240 Pl 50 (B542) Domaine Public Marilime du Littorake
I 377255 88 P23 306130.23 Pt 50 (BE&43) Doemaine Pubdic Maritime du Lillorale
A7TE83.48 | P24 396180.25 Pt &0 (BE44) Domaine Public Maritime du Littorale
377305.08 P25 39621947 Pt SD (B645) Domaine Public Maritime du Litorale
3TIE235 P26 396235 29 |~ FLE0D (B548) Domaine Public Maritime du Litorale
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Préfecture de Salé - Commune Urbaine Bouknadel Plage des Nations, RN1 |ﬂl “ !I“ |1 ﬂl

T.F. : 27.916/58 - Propriété dite : « Bled Ouled Shita »

.. Agence Mationale Piéce 4 ST 284 P

. de la Conservation CALCUL DE
Dnisiac CONTENANCES 5010
e T ' Fraprieié dite - Bled Ouled Shia w
Jervice Marure de Faffaiee : BI du 2304/2008
- duCadastre Riguisiian - 471458 Titre :
{ Sala Al Jadida
Systéme LAMBERT R471/58 {suite) Coordonnéas:CENTRE
' X Bornes Y Références
" arTasi B7 ‘eay 396278 55 PISD [B547) Domaine Public Maritime du Liftoeale
37738038 PzB J9E3I20.76 Pt S0 (B&48) Domaina Pubdic Maritime du Littorale
ATra14.00 P29 A8EIT0 25 Pt 50 (BE49) Domaine Public Maritime du Litlarale
37744887 PI0 306421 .54 Pt 50 (BE50) Domaine Public Marilirme du Liftorale
ATT46T B8 P31 95454 39 Pt S0 (BS51) Domaine Public Marftime du Lillarale
377458524 Paz I9E501 BE PL 5D (B&52) Domaine Public Marilime du Littorale
ATTRIB.46 P33 396541.78 P1 50 (B653) Domaine Pubhc Maritime du Litlorale
377528.07 B34 39655839 | PISD (BS4) Domaine Public Maritime du Littorale
' 37763503 P35 AGEEED. 70 P 8D {BE55) Domaine Public Maritime du Littarale
3TT567.01 P35 29E600.06 P1 50 (2656) Domaine Public Maritime du Lilarale
377aT5.60 P37 IDE6268.81 PtSD (BEST) Domaine Public Marilime du Littorale
JTTE05.50 Pas ABBEE3.18 F1 50 (BE653) Domaing Public Marilime du Littorate
377627 50 F3g J95688,72 Pt S0 (B658) Domaine Public Marilime du Litoralks
ITres1.3 P40 30671858 F1LSD {BBED) Domaine Public Maritime du Litlarsle
2 37TTE75.83 P41 30674830 Pt S0 (BSE1) Domaine Public Maritime du Litiorala
AFTT00.51 P42 39677821 Ft 50 (BB5Z) Dermaine Public Marilime du Littorale
37772810 P43 306811.65 Pt 50 (BE53) Domaine Public Marifime du Litiorale
ATTVER. 34 Padg J958B6.14 Pt S0 (BEG4) Domaine Public Marilime du Litiorala
arTE12.19 P45 9696730 P1 50 (BBGS) Domaine Public Maritime du Litlarale
37TTBS7.24 PdE 187043.81 Pt 5D (B566) Domaine Public Maritime du Littorale
A77a00.06 P47 397116.54 PLSD (BBET) Domaine Public Maritire du Littorale
3TTE43.73 Pag 197183.52 Pt 50 (BEGE) Domaine Public Maritime du Litigrale
37800078 ” P49 397271.03 Pl 5D (BE68) Domaine Public Maritime du Litorale
37TBOT0.80 P 397344 16 P 50 (BETC) Domaine Public Maritime du Littorale
ATE143.70 ' P51 39?420.25/" P1E0 (BE71) Domalne Public Maritime du Littorale
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‘ - Agence Nationale x ///, Pitce 4 ST 284 P

de Iy Conservation CALCL .L DE :
"‘: 4.:| de la I,:nriogmphi!: %/ CONT E:NA\HICES ﬂ

f=  Fonciére, du Cadasire

_— d\ FPropries dive ; Bled Ouled Shita = w
EFVICE

Mature de [ g Bl du 23042008
du Cadasire lj‘ e e Fafire Tare m,ﬁ (N

-
[
< Sala Al Jadida Mhypilon: <30SR (?"25
g Systeme; LAMBERT RaT158 Coordonnées CENTRE
o X Bornes Y J Référances
% ITBAET 10 B1 3970986 A P1 S0 (BETE) Domaing Public Maritime du Litlorale
. ATR546.54 Bibis A9TR2I SR Pt SO (1) T7954913 501 Poe1 5T284
JTBET4 24 B2 39780018 Pt 50D (B20) TTO549M3 501 Poet ST284
3TEE84.67 B2 39748655 4 Ft S0 (B19) TTG549M1 3 501 Pcel ST284
379126.22 B4 39720504 Pt 50 (B18) TTS549M13 501 Pcet 5T284
Iroe72.06 85 35705283 PISD (B17) TT548/13 501 Poal S5T284
37947408 =] 396&05.311,# Pt E:D (B16) TFa548M13 501 Pee1 5T284
37034230 d1 396688 64 P S0 Déduit de 15m de 'axe de la Roule
W arearras a2 20665198 P1SD Déduil de 15m de 'axe de la Roule
argEasar d3 396610 85 Pt 5D Déduit de 15m de 'axe de la Route
37981 78 d4 308152.08 Pt S0 Déduit de 15m de Faxe de la Roule
378549.22 d5 385129.93 Pt S0 Déduil de 15m de Fake de ia Roule
378005.26 di 396068, 72 Pt 5D Deduil de 15m de ['axke de la Roule
378555.98 d7 18556500 Pt 50 Deduil de 15m de l'ade de la Route
; ATEs14.17 di 395531.33 Ft &0 Déduil de 15m de l'axe de la Route
I aresarnog da 39547875 P1SD Diéduit de 15m de l'axe de |a Route
3TE247.03 410 28520115 P1 30 Deéduil de 15m de 'axze de la Route
ATE20Y .98 d11 39514540 F1 S0 Déduil de 15m de l'axe de la Route
ATE164.91 d12 395093 91 Pi 3D Déduit de 15m de Faxe de la Route
A77955.92 BT 394787 55‘,./' Pt SD (B5) T8911/20 SO ST284
I7TTET1.13 B& 39495066 - PLSD {(B4) T8811/20 301 8T
377369.90 Ba 39505450 Pt SD (B3) TBS11/20 501
areers.11 B0 39534224 7 P1LSD {B2) TB911/20 507 5T284
| Karnel
376812.05 B11 36539506 ¢ PLSD (B1) TR rapné
Ingenien? IO
376787 64 P 28541371 | PrsD (@s21) Dumame'ﬁgm iiardie
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6. Extrait du plan de masse de la station touristique « Plage des nations »

ROYAUME DU MAROC

WILAYA DE RABAT-SALE-KENITRA

PROJET

PROJET INTEGRE STATION TOURISTIQUE PLAGE DES NATIONS
Modification du permis nF02/2016 du 12/08/20016

Hoyaume du Maroc, Wilaya de Rabat-5alé-Kénitra, Préfecture de Salé
Commune urbaine de Sidi Bouknadel

=il LS € 4 SROUPEBMEHT ARCHITEC Tos - URBARETE
INICE  DATE DESCRFTION
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PROJET INTEGRE STATION TOURISTIQUE PLAGE DES NATIONS
PLAM DE MASSE
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Agence "UARCH"
Samir Mnebhi Loudyi Architecte DESA & Proeci Manager Masle

ROYAUME DU MAROC
WILAYA DE LA REGION DE RABAT SALE KENITRA
PREFECTURE DE SALE
COMMUNE DE SIDI BOUKNADEL

:
:
3

e
Lfﬁ:‘i.‘-.i-:t URBAINE DE RABAT.SA| E
e [-___I e | Maitre d*ouvr:
[ Acbos o UL.]A|PRDM{}TIDN Glogpe:&:
T KmT dﬂut: de Rabat, Ain SelpiatC

|I| e | ||
thllxl.l f{a) du projet | hla
Sigman ‘,‘-‘_-ﬁ. ‘

. C§TATION TOURISTIQUE PLAGE DES NATION§
Ngvarha%lr
"Ar" ap Superficie : 471Ha 36 A 94 Ca®**" :w- Tg.h?r.l.%

LA STATION TOURISTIQUE PLAGE DES NATIONS

A PROJET MODIFICATIF- ,%ML—

_:’::‘ Reéférence %A
Ancienne Décision N° 01/14 daté du 26/06/14
Samir MNEBHI LOUDYT - Architecte DESA

34, Av. Okba Bur n°6 & n®7 -Agdal-Rabat
Teél: 0537771244 Fax : 0537 68 68 40

Email : samloudvi@botmaileom — age

RABAT LE28/07/2016
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519 ROYAUME DU MAROC
WILAYA DE LA REGION DE RABAT SALE ZEMMOUR ZAIR KENITRA
PREFECTURE DE SALE COMMUNE DE SIDI BOUKNADEL

Maiire d’ouvrage :

DOUJA PROMOTION - Groupe Addoha
Km 7, Route de Rabat, Ain Sebfa-Casablanca

PROJET STATION TOURISTIQUE PLAGE DES NATIONS
Pté dite "ELBAHR" 'TF : N° 8911/20(P1) *, TF : N° 891 1/20(P2)
Pté dite "Collectif OULAD SBITA " TF -N°27916/58
Pté dite "SAMIA", | TF : 8586/K en enclave
Pté dite "SIDI MESSADUD", TF : N° 1329220 en enclave

Rabat, Le 28-07-2016

VISA ARCHITECTE AUTEUR DU PROJET VISA DU MAITRE D'OUVRAGE

E.mad '_“l:l:_h;ﬂpﬁ ”G‘:‘L;ul':l-'l fig

VISAS DES AUTORITES

AUTRES VISAS

e
= I.v!.l.'|_\...:.;._..h1___

M 14y ML M / ‘ﬁ'

CC. LOTISSTMINT PON MODIF HOURIAREL 56 BREMUTION 0 ADDOMA-SAMR MNEBHI LOUDY] ARCHITECTE-S9/%9
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