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Exercice du 01.01.2015

au 30.06.2015

ACTIF EXERCICE EXERCICE PRECEDENT
Amortissements
Brut et Provisions Net Net
IMMOBILISATIONS EN NON VALEUR (A) 1 706 700,00 936 834,95 769 865,05 614 060,05
* _Frais préliminaires 0,00 0,00
* Charges a répartir sur plusieurs exercices 1 706 700,00 936 834,95 769 865,05 614 060,05'
* Primes de remboursement des obligations
A |IMMOBILISATIONS INCORPORELLES (B) 67 110 675,00 1 107 338,33 66 003 336,67 66 007 462,45
C | * Immobilisations en recherche et développement
T | * Brevets, marques, droits et valeurs similaires 1122 933,00 1107 338,33 15 594,67, 19 720,45
| | * Fonds commercial 65 987 742,00 65 987 742,00 65 987 742,00
F | * Autres immobilisations incorporelles
IMMOBILISATIONS CORPORELLES (C) 567 980 184,01 448 035 034,39 119 945 149,62 125 638 384,79
| | * Terrains 66 643 923,00 66 643 923,00 66 643 923,00
M | * Constructions 30316 701,79 19 439 401,69 10 877 300,10 11 906 180,26
M | * Installations techniques, matériel et outillage 451 341 888,32 410 531 598,17 40 810 290,15 46 107 613,15|
O | * Matériel transport 6 568 410,99 6 369 905,08 198 505,91 281 120,55
B | * Mobilier, matériel de bureau et aménagements 0,00
| divers 11 640 499,91 11 025 369,45 615 130,46 699 547,83
L | * Autres immobilisations corporelles 668 760,00 668 760,00 0,00 0,00
| | * Immobilisations corporelles en cours 800 000,00 0,00 0,00
S |[IMMOBILISATIONS FINANCIERES (D) 1 637 824,76 0,00 1 637 824,76 1637 824,76'
E | * Préts immobilisés
* Autres créances financiéres 1536 324,76 1536 324,76 1536 324,76
* Titres de participation 101 500,00 101 500,00 101 500,00
* Autres titres immobilisés
ECARTS DE CONVERSION - ACTIF (E)
* Diminution des créances il il
* Augmentation des dettes financiéres
TOTAL | (A+B+C+D+E) 638 435 383,77 450 079 207,67 188 356 176,10 193 897 732,05'
STOCKS (F) 43 261 264,57 0,00 43 261 264,57 58 433 331,50,
* Marckt i
A * Matiéres et fournitures consommables 18 981 558,44 18 981 558,44 25 686 243,98|
C * Produits en cours 527 418,13 527 418,13 239 905,19
T * Produits intermédiaires et produits résiduels
I * Produits finis 23 752 288,00 23 752 288,00 32 507 182,33
F |CREANCES DE L'ACTIF CIRCULANT (G) 267 310 027,18 113 049 786,83 154 260 240,35 150 477 716,33
* Fournis. débiteurs, avances et acomptes 325 387,01 325 387,01 439 110,39
C * Clients et p rattachés 205 859 624,05 113 049 786,83 92 809 837,22 88 493 767,32
| * Personnel 26 435,92 26 435,92 22733,91
R * Etat 12 704 273,34 12 704 273,34 13 304 963,57
C ~ Comptes d'associés 0,00 0,00 0,00
u * Autres débiteurs 47 623 270,90 47 623 270,90 47 835 270,90
L * Comptes de régularisation - actif 771 035,96 771 035,96 381 870,24
A |TITRES ET VALEURS DE PLACEMENT (H) 0,00
N |ECARTS DE CONVERSION - ACTIF (1) 0,00 0,00 188 118,03,
T (Eléments circulants)
TOTAL Il (F+G+H+l) 310 571 291,75 113 049 786,83 197 521 504,92 209 099 165,86
[T |[TRESORERIE - ACTIF
R * Chéques et valeurs a encaisser 710 444,13 710 444,13 79 698,99
E * Banques, T.G. et C.C.P. 142 686,73 142 686,73 1210 508,99
S * Caisse, Régies d'avances et accréditifs 136 812,00 136 812,00 61 577,18
o TOTAL liif 989 942,86 989 942,86 1351 785,16
[ TOTAL GENERAL |+l + E 949 996 618,38 563 128 994,50 386 867 623,88 404 348 683,07

BILANS ( PASSIF)

Exercice du 01.01.2015 au 30.06.2015
PASSIF EXERCICE EXER. PREC.
CAPITAUX PROPRES
* Capital social ou personnel (1) 258 255 500,00 258 255 500,00
* moins : actionnaires, capital souscrit non appelé capital appelé
* Primes d'émission, de fusion, d'apport 150 156 107,00 150 156 107,00
* Ecarts de réévaluation 0,00 0,00
F * Réserve légale 4 572 204,49 4 572 204,49
| * Réserve d'in ti ment 31 800 186,90 31 800 186,90
N * Réserve volontaire 10 781 008,07 10 781 008,07
A * Report a nouveau (434 563 150,54) (393 888 992,76)
N * Résultats nets en instance d'affectation (2)
C * Résultat net de I'exercice (2) (23 954 601,34) (40 674 157,78)
E Total des capitaux propres (A) (2 952 745,42) | 21 001 855,92
M CAPITAUX PROPRES ASSIMILES (B)
E P | * Subventions d'in i
N E | * Provisions réglementées
TR
M
A
N
E |DETTES DE FINANCEMENT (&) 131 436 603,03 134 057 710,84
N | * Emprunts obligataires
T | * Autres dettes de financement 131 436 603,03 134 057 710,84
PROVISIONS DURABLES POUR RISQUES E (D)
* Provisions pour risques
* Provisions pour charges
ECARTS DE CONVERSION - PASSIF (E)
* Augmentation des créances immobilisées
* Diminution des dettes de financement
TOTAL | (A+B+C+D+E) 128 483 857,61 155 059 566,76
DETTES DU PASSIF CIRCULANT (F) 111 399 121,48 112 297 522,19
P * Fournisseurs et comptes rattachés 37 604 466,46 43 791 853,72
A * Clients créditeurs, avances et acomptes
S C [ * Personnel 3569 022,57 3920 829,68
S * Organismes sociaux 5 864 323,61 5 598 169,98
I R | * Etat 34 022 869,17 30 051 114,90
F C | * Comptes d'associés 9 421 889,61 9 951 094,25
U | * Autres créanciers 1015 214,28 895 714,28
L | * Comptes de régularisation - passif 19 901 335,78 18 088 745,38
A [|AUTRES PROVISIONS POUR RISQUES ET ( (G) 0,00 187 624,26
N |[ECARTS DE CONVERSION - PASSIF (H) 0,00 397 387,02
T [(Eléments circulants)
TOTAL Il (F+G+H) 111 399 121,48 112 882 533,47
T TRESORERIE - PASSIF
R * Crédits d'escompte 40 181 078,38 30 991 290,34
E * Crédits de trésorerie 55 473 267,83 54 139 844,01
S * Banques (soldes créditeurs) 51 330 298,58 51 275 448,49
(e TOTAL Il 146 984 644,79 136 406 582,84
TOTAL GENERAL 1 + Il + IlI] 386 867 623,88] [ 404 348 683,07

(1) Capital personnel débiteur
(2) Bénéficiaire (+), déficitaire (-)

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES s taxes)

Exercice du 01.01.2015 au 30.06.2015

OPERATIONS
NATURE Propres a Concernant TOTAUX DE TOTAUX DE
I'exercice les exer.prec. L'EXERCICE L'EXER.PREC.
1 2 3=1+2 4
| |PRODUITS D'EXPLOITATION
* Ventes de marchandises (en I'état)
E * Ventes de biens et services produits
X Chiffres d'affaires 51 595 525,99 0,00 51 595 525,99 57 885 898,98
P * Variation de stocks de produits (+/-) (1) (8 467 381,39) (8 467 381,39) (8 442 584,70)
L * Immobilisations produites par
o I'entreprise pour elle-méme
1 * Subventions d'exploitation
T * Autres produits d'exploitation
A * Reprises d'exploitation; transfert de
T charges
1 Chiffres d'affaires TOTAL | 43 128 144,60 43 128 144,60 49 443 314,28
O | I |CHARGES D'EXPLOITATION
N * Achats revendus (2) de marchandises
* Achats consommés (2) de matieres et
fournitures 34 065 936,99 (128 102,42) 33 937 834,57 35 143 410,34
* Autres charges externes 6 058 302,75 (487 602,10) 5 570 700,65 6 084 599,61
* Impéts et taxes 466 946,34 0,00 466 946,34 459 879,08
* Charges de personnel 12 690 543,03 12 690 543,03 12 605 119,81
* Autres charges d'exploitation 119 585,79 119 585,79
* Dotations d'exEIoitation 6 676 297,95 6 676 297,95 7 381 457,35
TOTAL Il 60 077 612,85 (615 704,52) 59 461 908,33 61 674 466,19
| RESULTAT D'EXPLOITATION (I - II) (16 333 763,73) (12 231 151,91)
IV [PRODUITS FINANCIERS
* Produits des titres de participation et
F autres titres immobilisés 0,00 0,00 0,00
1 * Gains de change 241 889,24 241 889,24 86 368,38
N * Intéréts et produits financiers (240 761,82) (240 761,82) 0,00
A * Reprises financieres; transfert de 187 624,26 187 624,26 66 914,91
N charges
[+ TOTAL IV 429 513,50 188 751,68 153 283,29
1 | V|CHARGES FINANCIERES
E * Charges d'intéréts 7 078 931,32 7 078 931,32 7 580 374,94
R * Pertes de change 448 423,28 448 423,28 28 079,49
* Autres charges financiéres
* Dotations financieres 0,00 42 106,39
TOTAL V 7 527 354,60 0,00 7 527 354,60 7 650 560,82
|| VI|RESULTAT FINANCIER (v-v) (7 338 602,92) (7 497 277,53)
VI|RESULTAT COURANT 1+ vi) (23 672 366,65) (19 728 429,44)

(1) Variation de stocks : stock final - stock initial; augmentation (+) diminution (-)

(2) Achats revendus ou consommeés : achats - variation de stocks.

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES s taxes) (Suite)

Exercice du 01.01.2015 au 30.06.2015

OPERATIONS
NATURE Propres a Concernant TOTAUX DE TOTAUX DE
I'exercice les exer.prec. L'EXERCICE L'EXER.PREC.
1 2 3=1+2 4
L VII|RESULTAT COURANT (reports) (23 672 366,65) (19 728 429,44)
VII|PRODUITS NON COURANTS
* Produits des cessions d'immobilisation
N * Subventions d'équilibre
o | ~ Reprises sur subventions d'investissement
N * Autres produits non courants 1516,57 1516,57 1278,12
* Reprises non courantes; transfert de
charges
Cc TOTAL VIl 1 516,57 1 516,57 1278,12
O | IX|CHARGES NON COURANTES
u * Valeurs nettes d'amortissements des
R immobilisations cédées
A * Subventions accordées
N * Autres charges non courantes 25 773,26 25 773,26 52 361,32
T * Dotations non courantes aux
amortissements et aux provisions 0,00 0,00
TOTAL IX 25 773,26 0,00 25 773,26 52 361,32
X RESULTAT NON COURANT (Vi -1X) (24 256,69) (51 083,20)
XI [RESULTAT AVANT IMPOTS _( VIl + X) (23 696 623,34)| (19 779 512,64)
XII|IMPOTS SUR LES RESULTATS 257 978,00 289 430,00
XIRESULTAT NET (X1 - XII) (23 954 601,34) (20 068 942,64)
XIV |TOTAL DES PRODUITS 43 318 412,85 49 597 875,69
(1+1V + V)
XV |TOTAL DES CHARGES 67 273 014,19 69 666 818,33
I+ V +IX + XI1)
XVl |RESULTAT NET (23 954 601,34)| (20 068 942,64)
( total des produits - total des charges )

AT DES SOLDES DE GESTION (ESG)

I. TABLEAU DE FORMATION DES RESULTATS (TFR)

EXERCICE EXERCICE
PRECEDENT
1 Ventes de marchandises (en 1'état)
2 - Achats revendus de marchandises 0,00 0,00
I = MARGE BRUTE SUR VENTES EN L 'ETAT 0,00 0,00
11 + PRODUCTION DE L'EXERCICE (3+4+5) 43 128 144,60 49 443 314,28
3 * Ventes de biens et services produits 51 595 525,99 57 885 898,98
4 * Variation des stocks de produits (8 467 381,39) (8 442 584,70)
5 * Immobilisations produites par l'entreprise pour elle méme.
111 - CONSOMMATION DE L'EXERCICE (6+7) 39 508 535,22 41 228 009,95
6 * Achats consommés de matiéres et fournitures 33 937 834,57 35 143 410,34
7 * Autres charges externes 5 570 700,65 6 084 599,61
v = VALEUR AJOUTEE (I+II-IIT) 3 619 609,38 8 215 304,33
8 + Subventions d'exploitation
9 - Impdts et taxes 466 946,34 459 879,08
10 - Charges de personnel 12 690 543,03 12 605 119,81
v = EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION (EBE) (9 537 879,99) (4 849 694,56)
= ou INSUFFISANCE BRUTE D'EXPLOITATION
11 + Autres produits d'exploitation 0,00 0,00
12 - Autres charges d'exploitation 119 585,79 0,00
13 + Reprises d'exploitation; transferts de charges 0,00 0,00
14 - Dotations d'exploitation 6 676 297,95 7 381 457,35
VI = RESULTAT D'EXPLOITATION (+ ou -) (16 333 763,73) (12 231 151,91)
VII +/- RESULTAT FINANCIER (7 338 602,92) (7 497 277,53)
VIII = RESULTAT COURANT (+ ou -) (23 672 366,65) (19 728 429,44)
IX +/- RESULTAT NON COURANT ( 24 256,69) ( 51 083,20)
15 - Impdts sur les résultats 257 978,00 289 430,00
| X | = RESULTAT NET DE L'EXERCICE (+ ou -) (23 954 601,34) (20 068 942,64)
II. CAPACITE D'AUTOFINANCEMENT (CAF) - AUTOFINANCEMENT
1 Résultat net de 1'exercice
= * Bénéfice +
= * Perte - (23 954 601,34) (20 068 942,64)
2 + Dotations d'exploitation (1) 6 676 297,95 7 381 457,35
3 + Dotations financieres (1)
4 + Dotations non courantes (1) 0,00 0,00
5 - Reprises d'exploitation (2) 0,00 0,00
6 - Reprises financiéres (2)
7 - Reprises non courantes (2) (3)
8 - Produits des cessions d'immobilisations 0,00 0,00
9 + Valeurs nettes d'amort. des immo. cédées 0,00 0,00
I CAPACITE D'AUTOFINANCEMENT (CAF) (17 278 303,39) (12 687 485,29)
10 - Distributions de bénéfices
11 AUTOFINANCEMENT (17 278 303,39) (12 687 485,29)
a A I'exclusion des dotations relatives aux actifs et passifs circulants et a la trésorerie
@ A T'exclusion des reprises relatives aux actifs et passifs circulants et 2 la trésorerie
3 Y compris reprises sur subventions d'investissement.

NOTA :  Le calcul de la CAF peut également étre effectué a partir de I'EBE.

TABLEAU DE FINANCEMEN

1. SYNTHESE DES MASSES DU BILAN

VARIATION A-B
MASSES EXERCICE EXERCICE Emplois Ressources
N N-1 C D
1 | Financement permanent 128 483 857,61 155 059 566,76 26 575 709,15
2 | Moins actif immobilisé 188 356 176,10 193 897 732,05 0,00 5 541 555,95
3 | = FONDS DE ROULEMENT (A)
FONCTIONNEL (1-2) (59 872 318,49) (38 838 165,29) 21 034 153,20 0,00
4 | Actif circulant 197 521 504,92 209 099 165,86 0,00 11 577 660,94
5 | Moins Passif circulant 111 399 121,48 112 882 533,47 1483 411,99 0,00
6 | = BESOINS DE FINANCEMENT (B)
GLOBAL (4-5) 86 122 383,44 96 216 632,39 10 094 248,95
7 | TRESORERIE NETTE (ACTIF -PASSIF)
A -B (145 994 701,93) (135 054 797,68) 10 939 904,25
II. EMPLOIS ET RESSOURCES
EXERCICE N EXERCICE N-1
EMPLOISI RESSOURCES| EMPLOISI RESSOURCES)
I. RESSOURCES STABLES DE
L'EXERCICE
* AUTOFINANCEMENT _(A) 17 278 303,39 12 687 485,29
* Capacité d'autofinancement 17 278 303,39 12 687 485,29
- Distributions de bénéfices
* CESSIONS ET REDUCTIONS
D'IMMOBILISATIONS  (B) 0,00 0,00
* Cessions d'immobilisations incorporelles
* Cessions d'immobilisations corporelles
#* Céssions d'i ilisati fi iere:
* Récupérations sur créances immobilisées
* AUGMENTATIONS DES CAPITAUX 0,00 0,00
PROPRES ET ASSIMILES (O)
* Augmentations de capital, apports
* Subvention d'investissement
* AUGMENTATION DES DETTES DE
FINANCEMENT @»)
(nettes de primes de remboursement)
TOTAL I. RESSOURCES STABLES
(A+B+C+D) 17 278 303,39 12 687 485,29
ILEMPLOIS STABLES DE L'EXERCICE
ACQUISITIONS ET AUGMENTATIONS
D'IMMOBILISATIONS (E) 808 267,00 482 452,94
* Acquisitions d'immobilisations incorporelles 0,00 21 760,00
* Acquisitions d'immobilisations corporelles 808 267,00 460 692,94
* Acquisitions d'immobilisations financieres 0,00 0,00
* Augmentation des créances immobilisées
* REMBOURSEMENT DES CAPITAUX
PROPRES (F) 0,00 0,00
* REMBOURSEMENT DES DETTES DE
FINANCEMENT (G) 2 621 107,81 2727 454,18
* EMPLOIS EN NON VALEURS (H) 326 475,00 255 000,00
TOTAL II. EMPLOIS STABLES
(E+F+G+H) 3755 849,81 3 464 907,12
III. VARIATION DU BESOIN DE
FINANCEMENT GLOBAL (B.F.G.) 10 094 248,95 15 937 780,71
IV. VARIATION DE LA TRESORERIE 0,00 10 939 904,25 0,00 214 611,70
TOTAL GENERAL 21 034 153,20 21 034 153,20 16 152 392,41 16 152 392,41

EVOLUTION DU CHIFFRE D’AFFAIRES HT

1er semestre 2015

1er semestre 2014

51 595 525,99

57 885 898,98

PRICEATERHOUSE CoPERS

Price Waterhouse
101, Bd. Massira Al Khadra
20100 Casablanca — Maroc

Benmokhtar & Co.

Expertise comptable, Audit et Conseil

UH

15, Rue Imam Assili. Résidence Takafoul.1¢r étage
90000 Tanger

MED PAPER S.A.

ATTESTATION D’EXAMEN LIMITE SUR LA SITUATION INTERMEDIAIRE
AU 30 JUIN 2015

En application des dispositions du Dahir portant loi n°1-93-212 du 21 septembre 1993, tel
que modifié et complété, nous avons procédé a un examen limité de la situation
intermédiaire de la société MED PAPER S.A. comprenant le bilan et le compte de
produits et charges relatifs  la période du 1*janvier au 30 juin 2015. Cette situation
intermédiaire qui fait ressortir des capitaux propres et assimilés débiteurs de
DH 2952 745 dont une perte nette de DH 23 954 601 reléve de la responsabilité des
organes de gestion de la Société.

Nous avons effectué notre mission selon les normes de la profession au Maroc relatives
aux missions d’examen limité. Ces normes requicrent que I’examen limité soit planifié et
réalisé en vue d’obtenir une assurance modérée que la situation intermédiaire ne
comporte pas d’anomalie significative. Un examen limité comporte essentiellement des
entretiens avec le personnel de la société et des vérifications analytiques appliquées aux
données financiéres ; il fournit donc un niveau d’assurance moins élevé qu’un audit.
Nous n’avons pas effectué un audit et, en conséquence, nous n’exprimons donc pas
d’opinion d’audit.

Certaines charges avaient été refacturées en 2010 par la Société a 1’un de ses actionnaires
mais non reconnues par ce dernier pour un montant de DH 4,3 millions. Par ailleurs,
celui-ci réclame a MED PAPER une avance de trésorerie de DH 0,9 millions non
reconnue par MED PAPER. En I’absence d’un accord des deux parties sur ces opérations,
nous ne sommes pas en mesure de savoir quel sort sera réservé a ces montants.

La Société a fait I’objet le 25 mai 2009 d’un contréle fiscal au titre des exercices clos les
31 mars 2005, 2006, 2007 et 2008, concernant la société ex-SAFRIPAC. Apres remise en
cause par MED PAPER des notifications, la Commission Nationale de Recours Fiscal
avait rendu sa décision au cours de I’exercice 2013 en arrétant le montant du
redressement hors pénalités et majorations de retard a environ DH 3,7 millions.
Cependant, la Société a rejeté la totalité des chefs de redressement et n’a constaté aucune
provision au titre de ce contrdle fiscal. Au cours de I’exercice 2014, la Société a introduit
ce contentieux devant le Tribunal Administratif, lequel n’a pas encore statué. A ce stade
et en attendant la fin de ce contentieux, nous ne sommes pas en mesure de connaitre
I’impact final de ce contrdle sur les états de synthése de la Société au 30 juin 2015.

Sur la base de notre examen limité, et sous réserve de I’incidence des situations décrites
aux paragraphes 1 et 2 ci-dessus, nous n’avons pas relevé de faits qui nous laissent penser
que la situation intermédiaire, ci-jointe, ne donne pas une image fidele du résultat des
opérations du semestre écoulé ainsi que de la situation financiére et du patrimoine de la
société MED PAPER S.A. arrétés au 30 juin 2015, conformément au référentiel
comptable admis au Maroc.

Ainsi qu’il a été mentionné dans notre rapport d’audit relatif a Pexercice précédent, la
Société intégrait, pour le calcul du cofit de production de ses stocks de produits finis, les
charges liées a la sous activité. Au cours du semestre arrété au 30 juin 2015, la Société a
exclut ces charges du colit de production de ces stocks. Ceci a eu pour effet de
sous estimer la perte avant imp6t du semestre de MAD 3.8 millions.

5. Sans remettre en cause ce qui précéde, nous attirons votre attention sur les faits suivants :

- Suite a la fusion-absorption par la société Papelera de Tetuan S.A (MED PAPER SA) de
la société SAFRIPAC et afin de finaliser la cession effectuée en 2008 par MED PAPER
au profit de la société DYAR AL MANSOUR du terrain sur lequel se trouvait I’ensemble
de Poutil industriel du site de Tétouan, un protocole d’accord a été signé le
24 décembre 2013, suivant un acte notarié enregistré a Rabat en date du 7 janvier 2014,
entre, d’une part, MED PAPER et d’autre part le Groupe CDG, composé entre autres de
la société DYAR AL MANSOUR, de la société CELLULOSE DU MAROC et de la
CAISSE DE DEPOT ET DE GESTION. Ce protocole d’accord consacre la proposition
d’achat par le Groupe CDG d’un terrain sis & Casablanca et appartenant a MED PAPER
avec possibilité d’une dation en paiement et moyennant un prix de DH 32.5 millions,
auquel s’ajouterait le montant de DH 30 millions restant da par la société DYAR AL
MANSOUR a MED PAPER au titre de la cession du terrain de Tétouan, soit un total de
DH 62,5 millions qui devrait étre payé aux banques par MED PAPER afin d’obtenir les
mains levées des différentes charges ayant grevé le terrain de Tétouan. En contrepartie, la
société DYAR AL MANSOUR renonce a réclamer, tous intéréts de retard pour défaut de
libération par MED PAPER du terrain de Tétouan, la société CELLULOSE DU
MAROC et les banques renongant également a une partie de leurs créances envers la
Société. Ainsi, la Société a comptabilisé en 2013 un produit non courant avant impdt de
DH 25 millions représentant le montant total des abondons de créances susmentionnés. A
ce jour, les formalités de transfert de propriété du terrain de Tétouan, lequel conditionne
Pexécution du protocole précité étant toujours en cours et en [’absence d’une
confirmation par les parties ou du notaire concernés par ledit protocole que celui-ci reste
toujours en vigueur, nous ne sommes pas en mesure a ce stade de savoir quel sera le sort
qui sera réservé a son exécution. Cependant, le management de la Société continue de
confirmer qu’il n’y aura pas de remise en cause des engagements pris dans le protocole
d’accord susmentionné, lesquels devraient étre réalisés dans les plus brefs délais et n’a
pas jugé nécessaire de constater dans les comptes arrétés au 30 juin 2015 I'impact de la
remise en cause éventuelle du protocole ni intéréts de retard ni pénalités supplémentaires
par rapport aux montants arrétés dans ledit protocole.

Les comptes annuels arrétés aux 31 décembre 2013 et 2014 font apparaitre une situation
nette inférieure au quart du capital social. Conformément aux dispositions de la loi 17-95
telle que modifiée et complétée par la loi 20-05 relative aux sociétés anonymes, une
Assemblée Générale Extraordinaire a été tenue en date du 20 juin 2014 et a décidé de la
non dissolution anticipée de la Société. Le management de la Société estime cependant
que les actionnaires continueront & apporter leur soutien a la Société. Il consideére que la
continuité d’exploitation n’est pas compromise et par équent, les états de synthése ci-
joints ont été préparés suivant le principe comptable de continuité d’exploitation et ne

pas les aj iptables qui s’avéreraient nécessaires, dans le cas ou
la Société se trouverait dans ’obligation de cesser son activité.

Le 29 septembre 2015

Les Commissaires aux Comptes

PRICE WATERHOUSE

A. Bidah
Associé

UHY Ben Mokhtar & Co

M. Ben Mokhtar
Associé




