s
=1

SOCIETE TAWASOL GROUP HOLDING

TAWASOL

GROUP HOLDING Al dah Jeal g5 35 pana
Société Anonyme au capital de 90 004 156 dinars divisé en 90 004 156 actions de valeur nominale 1 dinar entiérement libérées.
Registre de Commerce : B 0320736 2012
Sieége social : 20, Rue des entrepreneurs Charguia [I, Ariana, Tunisie.
Tél: 71940 389 - 71 940 384/ Fax : 71 942 332
Site Web: www.groupetawasol.com
E-mail: contact@groupetawasol.com

PROSPECTUS MIS A LA DISPOSITION DU PUBLIC A L’OCCASION :

. D’une Offre a Prix Ferme aupres du public de 14 359 480 actions nouvelles émises dans le cadre d’une augmentation

de capital en numéraire par Appel Public a I'Epargne au prix de 1,100 dinar I'action.
¢  D'un Placement Global de 3 636 364 actions nouvelles émises dans le cadre d'une augmentation de capital en
numéraire par Appel Public a I'Epargne au prix de 1,100 dinar I'action.
¢ Del'admission aux négociations sur le Marché Alternatif de la cote de la Bourse des actions composant le capital de la
société « Tawasol Group Holding ».
Periode de vahidite de 1'Offre a Prix Ferme du 28/04/2014 au 16/05/2014 avec possibilité de cloture anticipée avec préavis a partir
du 06/05/2014.
Période de validité du Placement Global : du 28/04/2014 au 16/05/2014 avec possibilité de cloture anticipée sans préavis.
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I'émetteur et engage la responsabilité de ses signataires.

Le visa n'implique ni approbation de 'opportunité de I'opération ni authentification des éléments comptables et financiers présentés. 11
a été attribué aprés examen de la pertinence et de la cohérence de I'information donnée dans la perspective de I'opération proposée aux
investisseurs.

Il doit étre accompagné des indicateurs d'activité de 1'émetteur relatifs au premier trimestre 2014 prévus par la réglementation en
vigueur régissant le marché financier pour tout placement sollicité apres le 20 Avril 2014. 11 doit étre également accompagné des états
financiers de I'émetteur relatifs a l'exercice 2013 pour tout placement sollicité apres le 30 Avril 2014.

Ce visa a été accordé en vue de l'introduction de la société au Marché Alternatif de la cote de la Bourse. Ce marché permet aux sociétés
de lever des fonds stables dans le but de se restructurer et de financer leur croissance. Il est essentiellement destiné aux investisseurs

ayant un horizon de placement de moyen et long terme.
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Présentation réesumée de la société émettrice

Fondé en 1978 par Monsieur Mohamed CHABCHOUB en partenariat avec Mr. Jamel EL AREM, le

groupe «Tanit Group e op®r ai t , essentiell ement, dans | es sec
| i ng®ni eri e manufacturi re et |l e g®nie civil
La scission du groupe « Tanit » en 2006, a donné naissance a €habchoub Group € , | O leaderd e s

dans des domaines stratégiques en Tunisie.

En 2012, le Groupe CHABCHOUB a créé la Holding « Tawasol Group Holding » qui représente une
i ssue | ogique 7 InfrasBuctoré etservices asdogiéspld Graupe ayant pour activités la
Télécommunication, la Voirie et Réseaux Divers et Hydraulique et les réseaux de gaz et de transport
de gaz par pipeline.

« Tawasol Group Holding » compte, actuellement, dix sociétésrépa t i es entre | a Tuni si e
L6®volution historique du groupe: sb6est d®roul ®e de | a
RETEL Tunisie

En 1990, la société« RETEL Tunisie »a ®t ® c¢cr ®®e par un actionnariat doh
objet Il a r®alisation ddédinfrastructure et de r®seaux
performances financi res, el l e a fait dodartmjnariat de bea
évoluer a travers plusieurs augmentations de capital et plusieurs transactions sur ses titres. Le

nouveau souffle que lui apportait a chaque fois les nouveaux actionnaires, lui a permis de diversifier

son activité, vers I'étude des travaux de voirie et réseaux divers et la réalisation des projets de génie

civil, afin de profiter de | 6opportunit® qudoffrait I
voieries, grands projets i mmobi-faireelans|éffanspoEbddgazeh aus si
des hydrocarbures par pipeline, de forage dirigé et dans les projets hydrauliques.

La société «<RETELe s dest | anc®e dans | dactivit® de | a fibre
seul ement dd°tre un desapétarursaasurrleesegment «Adcedg Netyark », mais

elle a aussi réussi a confirmer sa présencesur le segment « Transmission ». Cette diversification a

augmenté son pouvoir de négociation envers ses clients.

En 2006, | 6act i on namposades membrds de lasfantlle GHABCHOYB qui ort pu
optimiser davantage les synergies entre les filiales et assurer la pérennité du groupe.

HayatCom Tunisie

En 2002, anticipant | dentr®e de nouveaux op@ntateurs
sur | e d®vel oppement i mmi nent gudall ait conna’tre I
communication, les membres de la famille CHABCHOUB se lient dans un partenariat stratégique avec

le géant koweitien des télécommunications « Hayat Communication ».

Une Joint-venture est née en 2003 matérialisée par la création de «HayatCom Tunisie », société
spécialisée dans les réseaux de télécommunication. Elle a profité du transfert de connaissances et de
savoir-faire du groupe koweitien, et devient rapideme nt un partenaire de choix de plusieurs géants
mondiaux des télécommunications et accompagne de grands opérateurs en Afriqgue dans la mise en
place de leurs réseaux.

La soci® ® a consolid® son activit® hist omemsee ° sa
sp®cialisant dans | 6install ati on, | a mi s e en ser vi
télécommunication, tant pour le compte des équipementiers que pour les opérateurs téléphoniques.

Elle op re, aujourdodéhui, dsa«olés en Imain »(chaixrde sitel mstatabont r at s |
déinfrastrma&tt,urgyl *ne, shelteré, install ati on, mi s e

curative des équipements de télécommunication).



Lesavoir-f ai re acquis et ma ' tris® a dot® | e Groupe ddun p
permis de mettre en place une politique de diversifi
implantant deux sociétés en Algérie.

HayatCom Algérie

En 2004, |l es dirigeants du Groupe ont r ®ussi ©sdi mpl
a travers «HayatCom Algérie ». Gr ©c e " | 6ef fet de synergi e avec
«HayatCom Tunisie », tout en profitant du transf er t de connaissances et de
devient rapidement un partenaire de choix de | dop®rat

RETEL Project Algérie

En 2006,« RETEL Project Algérie » a été lancéeen profitantde | 6 ef f et db&exp®rmDesence du
équipes opérant en Tuni si e ont ®t ® d®l ocal i s ®e sfair@eacquidl g®r i e
dans | e domai ne des travaux déinfrastructure de t ®
domaine des VRD, de transport de gaz par pipeline, des travaux hydrauliques ( st ati on dod®pur at
de pompage).

SOGETRAS Carrieres

En 2011, dans |l e cadre ddune strat®gie dbint®gration
racheté a travers sa filiale RETEL, 65% de« SOGETRAS Carriéres ». Le Groupe a cherché & assurer
son indépendance face au marché des matiéres premiéeres, et notamment les matériaux de construction

et de voierie (gravier, tout venant , sable de conca
carriere a EL Fayedh, gouvernorat de Sidi Bouzid, avecunper mi s ddexpl oitation si gno¢
pour5ansetr enouvel able jusqu'”™ | 0®pui semeydnmecar@ecearr ri r

est de presque 20 ans).
RETEL Industrie

En 2012, et toujours dans | e r eegiqale affichéel par Ie dopstrat ®g
Management du Groupe, il y a eu la création de « RETEL Industrie » qui assure la transformation des
mati res premi res dobéextraction des <carri res avec |

gravier pour béton, enrobé, tout venant et sable de concassage.

Elle assure, également,les activités de fabrication du béton (centrale a béton), industrie du béton
préfabriqué (Coulage des regards et des regards a grilles, des boites de branchement électrique et des
chambres de t® ®communi cati on, des pav®s de bordure e

RETEL Services

Lord de laméme année il y a eu une restructuration des activités chez « RETEL ». En effet, la société a

lancé sa filiale « RETEL Services» d o n't sa principale activit® est I 6i
t ® ®communi cati on, et " qui ell e a E®I® IsDHersde miglad e
int®ress®e ~ | 6industrie du poly®thyl ne haute densi't
(composante de la fibre optique), avec une extension projetée vers la fabrication des tubes pour le
transport des gaz et fluides. Cette derni re op®ration de diversificatioc
les effets néfastes de la cyclicité des activités de la société RETEL, fortement tributaire du rythme des

appels ddoffres | anc®s par | 8Etat .

MARAIS Tunisie

(o]
Q
o

Pour consolider sa part de mar c h® et mai ntenir | 6®volution de |
«RETEL» a acquis, fin 2012, une participation dominante dans le capital de la société« MARAIS
TUNISIE » spécialisée dans la détection, construction et gestion de réseaux enterréslLa société

« Marais Tunisie » est une société anonyme créée en Avril 2007 dans le but de renforcer la présence du
Groupe « Marais France» enAfrique du Nord.

Créé en 1962, leGroupe Marais, leader européen dans la pose mécanisée des réseaux enterrgsse
distingue par un esprit d'innovation qui lui a permis de déposer une vingtaine de brevets depuis sa
créationetd’étrel dun des principaux acteurs de |l a | ib®ralisat


http://www.samarais.com/

La société «RETEL » a acquis, indirectement des participations dans la société« MIR Tunisie », dont

| activit® est | dinstallation des r®seaux ®l ectroni gt
et " | 6exportation et p testagionggde se®vica $e eapmonant au domdine s | es |
t ® ®communication notamment | dinstallation des syst n

de distribution , la filiale de « Marais Tunisie ». «MIR Tunisie » a été créée en 2012 dans une zone de
dével oppement r ®gionale (MEDJEZ ELBEB) dans | e cadre dé¢
« Marais Tunisie ».

Ghzala Industrie

La société «<RETEL » a obtenu en 2012a concession b u rcarieére a Ghzala Gouvernorat de Bizerte.

Le permis désxtxploi c@auirende signat ur egGhzhldmdastriea», cr ®at i ¢
en 2013, qui assure la transformation des matiéres premieres extraites a partir de la carriere de

«Ghzala» et qui produit du gravier pour béton et pour enrobé, du tout venan t, et du sable de

concassage. La société &hzala Industrie € e st une r®sultante de | a conecr
verticale en amont du Groupe vers les activités de fabrication du béton (centrale a béton), de
fabrication de | 6enbéwmb@éfabriqué (Cbulagendeésuregardsi et desdragards a

grilles, des boites de branchement électrique et des chambres de télécommunication, des pavés de
bordure et dal eauxé).

Groupe Chabchoub

Tawasol Group

Holding

100% 100%

HayatCom Tunisie

519 1009 65% 100% 67 7% 50%
Retel Services O A Retel Project R-Industrie Hayat’C‘o a
Algérie
100%
93% %

Ghzala Industrie



FIl ash sur | dop®ration doaugmelawasolt i on ¢
Group Holding »et ddadmi ssion de ses actions
la cote de la Bourse

Mont ant de 11970984 dinacsn

Nombre d6act ii 7984 dctiomsr theouvel |l es © ®mettre dans | e ca
de capital en num®r aire par appel public ~ | 6®pargn
augmentation.

Prix déd®mi ssi on de §10adinaripar racionn soitilvd:adr Heensminal et 0,100dinar
de pri me do ®mierststalité ala Soustriptibr®r e r

Valeur nominale :1 dinar

Forme des actions : Nominative

Catégorie : Actions ordinaires

Date de jouissance des actions: 1¢r janvier 20132
Période de souscription

Du 28/042014au 16/052014inclus.

Droit préférentiel de souscription

L 6 A s s e GdnératecExtraordinaire de la société« Tawasol Group Holding » réunie le 02 Mai 2013a
d®ci d® de r®server | 08i nt @menttion de Gapitdl@u puldic, slodcsaca d Pita o nd €
| i ntroduction des titres @kcoledelsBoarde@tT@nisau march® al 't

En conséquence de cette décision, les anciens actionnaires renoncent a leurs droits préférentiels de
souscription a ladite augmentation du capital au profit de nouveaux souscripteurs.

Cette renonciation se traduit par la suppression du droit préférentiel de souscription pour la totalité
de | augmentation du capital

Etablissements domiciliataires

Tous les intermédiaires en Bourse sont habilités arecueillir sans frais, les demandes de souscription
dbéacti ons dewdschGraup ldoldi®t Rexpgimées dans le cadre de cette Offre a Prix Ferme
(cf. liste des intermédiaires en bourse en annexe).

Les intermédiaires en BourseMAC SA et AFC sont seuls habilité s a recueillir, sans frais, les demandes
de souscr i pt iTawasol G cHolding m» exprignées dans le cadre du PlacemeniGlobal.

Le jour de d®nouement de | doffre, | € montleacontptede | dau
indisponible n° 08003000513200952131 ouvert auprés de la Banque Internationale Arabe de
Tunisie, agence siegec onf or m®@ment ~ | 6®t at de d®nouement esp ces

Offre proposée et mode de répartition
Léintroduct i olasométe «Tawasal Graup Hokling » se fera par le moyen de:

0 Une Offre a Prix Ferme de 14359 480actions au public représentant 79, 7% de | dof fr e au
public et 13,30% du capital social de la société aprés augmentation, centralisée aupres de la
Bourse Des Valeurs Mobilieres de Tunis;

i Un Placement Global de 3636 364actions représentant 20,2% d e | &D3{3Pa da capital
social de la société aprés augmentationcentralisé aupréesd dun syndi cat de pl aceme

1Le prix a ® ® fix® par | 6AGE du 02/ 05/2013.
2D®ci sion de | 6AGE du 02/05/2013.
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par les intermédiaires en Bourse MAC SA et AFC et dirigé par MAC SA désigné comme
établissement chef de file

Le PlacementGlobals er a r ®al i s® aux m°mes conditions de prix g

Les donneurs ddordre dans | e caand céder aleun tire enBousse e me n t S
pendant les 6 mois qui suivent la date de premiére cotation en Bourse puis al 6i ssue de cette p
et pendant les 6 mois suivants, 50% des titres seront libre s a la vente.

Néanmoins, il est possible de céder les titres sur le marché de Blocs dans les conditions suivantes :

- Quel que soit le porteur des titres ;
- Apres information préalable du CMF ;
- Etenrespectant la reglementation en vigueur régissant les bloe de titres.

En cas de cessi on, arkspeaterdes Gnddions de dlocage gittap edessus fixées
préalablement au vendeur et ce pour la période restante.

Les donneurs d&éordre dans | e cadr e dudoprierdessomiresnt gl ob e
dansle cadre de | 6OPF et inversement

U Offre a Prix Ferme

Dansleadr e de | 0 Gdrmier 1d359 480Aactions «Tawasol Group Holding » a émettre en
numeéraire seront offertes et réparties en trois catégories:

p—— % Répartition en % du
épartition en %

Catégories Montant Nombre d'actions capital social aprés
de 'OPF

augmentation

Personnes physiques et/ou morales tunisiennes et/ou
Catbauri étrangéres et institutionnels tunisiens et/ou étrangers 800 070 27279 36,729 089
Cateqorie A sollicitant au minimum 100 actions et au maximum 1 800 5 ! 5212191 2% 4.88%

actions.

Personnes physiques et/ou morales tunisiennes et/ou
étrangeres et institutionnels tunisiens et/ou étrangers
Catégorig B~ sollicitant au minimum 1 801 actions et au maximum 540 000 9995 358 9086 689 63,28% 8,41%
actions pour les non institutionnels et 5 400 000 actions pour
les institutionnels.

15795 428 14 359 480 100% 13,30%

Le mode de satisfaction des demandes de souscription se fera de la maniére suivante

Pour la catégorie A:l es demandes de souscription seront satisfa
| 6®pui sement des titres all ou®s " cette <cat®gorie.
commission de dépouillement.

Pour la catégorie B : les demandes de souscrpt i on seront satisfaites au p
déall ocation, d®termin® par | e rapport quantit® of
servi sera réparti par la commission de dépouillement, sans que la part de chaque institutionnel ne
d®passe 5% du capital ° | 6issue de | dop®ration.

ror
fer

En cas ddexc®dent de titres offerts non demand®s par
la catégorie A puis a la catégorieB.

Etant précisé que les investisseurs qui donnentdesord r e s d @antsatl e cadre de | Our
deux(02) cat ®gories ndauront pas | e droit de donner des
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U Placement Global

Dans le cadre du placement Global, 3636 364actions représentant 20,2% de | 6 38@mde et

capital de la société aprés augmentation seront offertes a des investisseurs désirant acquérir pour un

montant minimum de 250.000 DT.

Léordre d6éachat doit porter sur un nombre ddactions ¢
- 540000 actions pour les non institutionnels (soit au plus 0,5% du capital aprés augmentation

du capital) ;
- 3636 364actions pour les institutionnels (soit au plus 5% du capital aprés augmentation du
capital).
Les investisseurs dans | e cadre du Placement Gl obal
dans | e cadaRixkeene.l 8 Of fr e

Toutefois, les titres non acquis dans le cadre du Placement Global pourraient étre affectés a la
catégorie A, puis Bd e ORF9J

Cotation des titres

La date de démarrage de la cotation des titres sur le marché alternatif de la cote de la Bourse des

ValeursMobi |l i " res de Tunis fera | 6objet doéun avis qui s e
et du CMF.

Toutefois, la cotation des actionsnouvellesne d®marrera qud”™ compter de | a
| augment ati on du capital conform®ment ~° |l a | oi. Ain
gudapr s |l a publication dounBVERMNis dans |l e bulletin of

Contrat de liquidité

Un contrat de liquidit® pour une p®riode dbéune ann®e
entre | 6i ndancBouns® MACG $A eet actiorithaire actuel de la société TGH a savoir Mr.
Mohamed CHABCHOUB, portant sur 12,686du produit de |1 80ffre ° Prix Fer

1 000 00Odinars et 1 000000actions.
Régulation du cours boursier

Les actionnaires de la société« Tawasol Group Holding »se sont engagés a obtenir lors de la

prochaine Assemblée GénéraleOrdinaire de la société les autorisations nécessaires pour la régulation

du cours boursier, apr s | dintroduction driclell®a soci ®
nouveau de la loi n°94-117 du 14 Novembre 1994, portant réorganisation du marché financier.

Le contrat de régulation sera confié a MAC SA Intermédiaire en Bourse.
Prise en charge des titres par la STICODEVAM

La STICODEVAM a attribué en date du 04/03/2014 aux actions anciennes de la société« Tawasol
Group Holding » le code ISIN : TNO007650013

La société« Tawasol Group Holding »s 6 engage ~ demander | a prise en char
et anciennesp a r la STI CODEVAM d s |l a r®alisation d®finit.i
numéraire.

Ainsi, les opérations de réglement et livraison seront assurées par cette derniére.
Le registre des actionnaires sera tenu parMAC SA, intermédiaire en Bourse.

Admission des actions de la société « Tawasol Group Holding » au marché alternatif de la cote de
la Bourse

La société « Tawasol GroupHolding » a demandé | d admi ssi on au march® alterna
Boursedelat ot al it ® des actions ordinaires y compris cell e
de nominal 1 dinar.
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La Bourse a donné, en date du28 Novembre 2013 son accord de principe quantal d admi ssi on de
actions de la société « Tawasol Group Holding » au marché alternatif de la cote de la Bourse.

Toutef oi s, défiditimeddeni08 80DADG actions de nominal un dinar chacune, composées de
90004156 actions anciemes et 17995844 actions nouvelles & émettre, reste tributaire de
| accompli ssement des formalit®s suivantes

- La pr®sentation doéun pr ospeselldudMarché@Gndrmoiers si on vi s®
- Lajustification de la diffusion dans le public des 16.684 du capital aprés augmentation aupres

ddau mWiagticnairesauplust ard | e jour @de | dintroducti on
- Justification de | dexistence doéun manuel de proc®

Le Conseil g également,pr i s acte de ¢ attomgrasgde raférence de mettre en place
des contrats de liquidité 3 et de régulation.

En outre, considérantque | 6entr ®e effective en activit® de | a s
années, le Conseil a décidé de déroger a cette condition.

Au cas ou la présente offreaboutirait a des résultatsc oncl uant s, |1 dintroduction des:s
« Tawasol Group Holding » se fera au marchéalternatif de la cote de la Bourse au cours del,100 dinar
| © a cet sera utérieurement annoncée sur les bulletins officiels dela BVMT et du CMF.

P®riode de validit® de | doffre
L6Offre ° Prix Fer me 28/P014awl6/652014¢inckisy publ i ¢ du

La cléture anticipée peut étre envisagée dés la fin du quatrieme jour de la période de validité de

| 60O0f fre -~ Prix Fer me si | i mportance de | a demande r
partie des souscripteurs. La cldture anticipée interviendrait aprés concertation entre les intermédiaires

en Bourse introducteurs et la Bourse des Valeurs Mobilieres de Tunis.

Dans ce cas, un avis relatif & la cl6ture anticipée sera publié par la Bourse des Valeurs Mobilieres de

Tunis annoncant que la date de cl6ture effective interviendrait 48 heures, a partir de la date de
publication de | davi s. La soci ® ® TGH publiera un av
dans les deux jours suivants.

La réception des demandes de souscription dans le cade du Placement Global se fera a partir du
28/042014 ®t ant entendu qud” | 6®gard des i @Glebalpaurrat seur s d
étre clos par anticipation, sans préavis, et dans tout les cas au plus tard l€16/052014inclus .

Listing Sponsor

La société MAC SA a été désignée par la société Tawasol Group Holding » pour assurer la fonction

de Listing Sponsor. Ell e aura pour mission dob6assiste
alternatif de la cote de la Bourse de Tunis et del accompagner pour | 6accompl
obligations | ®gal es et r®gl ement aires déinformations
moi ns deux ans suivant son introduction. Cette missi

aurait pas eu transfert de cotation de la société « Tawasol Group Holding » sur le marché principal de
la cote de la Bourse de Tunis.

En cas de résiliation du mandat, pour quelque motif que ce soit, la société « Tawasol Group Holding »
doit, sans délai, désigner un nouveau Listing Sponsor. Le Conseil du Marché Financier doit étre
informé de toute désignation.

*Un contrat de liquidit® pour une p®riode ddune ann®e ~ e@artir de
MAC SA, interm®di aire en bourse, et | actionnaire de r®f ®rence d¢
12,686duprodui t de | 60ffre ° Pri x O06000diearsetst®10000actionsnont ant de 1
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Chapitre 1 : Responsable du prospectus et responsable du contréle des

comptes

1.1. Responsable du prospectus
Monsicur Mohamed Amine CHABCHOUB
Directeur Général de la société « Tawasol Group Holding »

1.2. Attestation du responsable du prospectus

« A notre connaissance, les données du présent prospectus sont conformes a la réalité. FElles
comprennent toutes les informations nécessaires aux investisseurs pour fonder leur jugement sur le
patrimoine, I'activité, la situation financiére, les résultats et les perspectives de I'émetteur ainsi que sur
les droits attachés aux titres offerts. Elles ne comportent pas d'omissions de nature a en altérer la
portée ».
Directeur Général de la société « Tawasol Group Holding »
Monsieur Mohamed Amine ouB

1.3. Responsable du Contrdle des Comptes

¥ Etats financiers individuels de la société « Tawasol Group Holding » arrétés au 31/12/ 2012

Grant Thornton Union des Experts Comptables, société inscrite au tableau de I'Ordre des Experts
Comptables de Tunisie, représentée par Monsieur Jabrane BEN ZINEB.

Adresse : Immeuble Misk/Escalier C, Mont-Plaisir - 1073 Tunis.

v Etats financiers consolidés pro forma du groupe «Tawasol Group Holding » arrétés au

31/12/2009, 31/12/ 2010 et au 31/12/ 2011

Grant Thornton Union des Experts Comptables, société inscrite au tableau de 1'Ordre des Experts
Comptables de Tunisie, représentée par Monsieur Jabrane BEN ZINEB.

Adresse : Immeuble Misk/ Escalier C, Mont-Plaisir - 1073 Tunis.
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V Etats financiers consolidés pro forma du groupe « Tawasol Group Holding » arrétés au 31/12/ 2012

Grant Thornton Union des Experts Comptables, sociétéi nscri te au tableau de 180
Comptables de Tunisie, représentée par Monsieur Jabrane BEN ZINEB.

Adresse : Immeuble Misk/Escalier C, Mont -Plaisir - 1073 Tunis.
V Etats financiers individuels de la société « Tawasol Group Holding » arrétés au 30/06/2013

Grant Thornton Union des Experts Comptables, sociétéi nscr i te au tableau de 10380
Comptables de Tunisie, représentée par Monsieur Jabrane BEN ZINEB.

Adresse : Immeuble Misk/Escalier C, Mont -Plaisir - 1073 Tunis.

Mr Othmen KHEDHIRA : Expert Comptable, membrede | 6 Or dre des Experts Compt :
Adresse : Immeuble ME SSAI Apt n° 55 Avenue Othman lbn Affene, Menzah 8, Tunis.

V Etats financiers consolidés du groupe « Tawasol Group Holding » arrétés au 30/06/2013

Grant Thornton Union des Experts Comptables, sociétéi nscri te au tableau de 1080
Comptables de Tunisie, représentée par Monsieur Jabrane BEN ZINEB.

Adresse : Immeuble Misk/Escalier C, Mont -Plaisir - 1073 Tunis

Mr Othmen KHEDHIRA : Expert Comptable, membrede | 6 Or dre des Experts Compt :
Adresse : Immeuble MESSAI Apt n° 55 Avenue Othman Ibn Affene, Menzah 8, Tunis.

a. Opinion sur les états financiers i ndividuels de la société « Tawasol Group Holding »
arrétés au 31/12/2012

Les états financiersindividuels de la société «Tawasol Group Holding e r el adrcicd cbosau 31 6 e
Décembre 2012 ont f ait | obj et ddunGranuTharrtton grioh des Expe®s par | e
Comptables » représenté par Monsieur Jabrane BEN ZINEB selon les normes professionnelles

applicables en Tunisie et ont été certifiés sans réserves ni observations

« A notre avis, les états financiers de la société TAWASOL GROUP HOLDING SA présentés aux

pages 10 a 13 duprésent rapport sont sinceres et réguliers et donnent une image fidéle de la situation

financiere de la société au 31 décembre 2012, ainsi que du résultat de ses opérations et de ses
mouvements de tr®sorerie pour | 0eauxréffrentieds camiptabies © cet t ¢
en vigueur. »

b. Avis sur les états financiers consolidés pro forma du groupe « Tawasol Group
Holding » arrétésau 31/12/2011,31/12/20D et au 31/12/2®@9

Les états financiersconsolidés pro forma du groupe « Tawasol Group Holding » relatifs aux exercices

clos au 31 Décembre 2009,31 Décembre 2010 et au 31 Décembre 2014 n t fait | obj et d ¢
effectué par le cabinet « Grant Thornton Union des Experts Comptables » représenté par Monsieur

Jabrane BEN ZINEB selon les normes professionnelles applicables en Tunisie.Le commissaire aux
comptesaémisl 6avi s:sui vant

«Les ®tats financiers consoli d®s pro forma ont VOCE&
financieres historiqgues de la réalisation, a une date antérieure & sa survenance réelle ou
rai sonnabl ement envi sag®e, ddune op®ration ou d6éun
nécessairement représentatifs de la situation financiere ou des performances qui auraient été
constat ®es si | 6 op ®r astirveouna ume Watel adt@ieurera eelie de tsa s@rvenance

réelle ou envisagée.
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A notre avis, les hypothéses retenues constituent une base raisonnable pour présenter les états
financiers consolidés pro forma, au 31 Décembre 2009au 31 Décembre 2010 et au 3Décembre 2011,
tels que décrits ci-dessus, leur traduction chiffrée et appropriée et les méthodes comptables utilisées
sont conformes ° <celles suivies pour | 6®tab’l i ssement

c. Avis sur les états financiers consolidés pro forma du groupe «Tawasol Group
Holding » arrétés au 31/12/2012

Les états financiers consolidésdu groupe « Tawasol Group Holding » relatifs al 0 e x eclogau 81e

Décembre 2l2ont fait | 6objet doéun aGuadtiThornterf UniencdesuERperfsar | e ¢
Comptables » représenté par Monsieur Jabrane BEN ZINEB selon les normes professinnelles

applicables en Tunisie. Le commissaire aux comptesaémid 6 avi s : sui vant

«Les états financiers consolidés pro forma ont vocation a tradui re | def f et sur des
financiéres historiques de la réalisation, a une date antérieure a sa survenance réelle ou

rai sonnabl ement envi sag®e, ddune op®ration ou ddun
nécessairement représentatifs de la &uation financiere ou des performances qui auraient été

constat ®es si | op®r ation ou | 6®v®nement ®tait surve,

réelle ou envisagée.

A notre avis, les hypothéses retenues constituent une base raisonnable pourprésenter les états
financiers consolidés pro forma, au 31 Décembre 2012, tels que décrits etlessus, leur traduction
chiffrée et appropriée et les méthodes comptables utilisées sont conformes a celles suivies pour
| 6®t abl i ssement deiduel®Htistoigees.f»i nanci ers i ndi

d. Avis sur les états financiers individuels de la société « Tawasol Group Holding »
arrétés au 30/06/2013

Les états financiersindividuels de la société « Tawasol Group Holding » arrétés au 30 juin 2013ont
fait 0 olmj eetx a meaeaffectdéi pari le ®abinet «Grant Thornton Union des Experts
Comptables » représenté par Monsieur Jabrane BEN ZINEBet Mr. Othmen KHEDHIRA selon les
normes professionnelles applicables en Tunisie Les Co-commissaires aux comptes ont émis| d avi s
suivant:

«Sur |l a base de notre examen | imit®, nous ndavons pa:
les états financiers intermédiaires présentés aux pages 07 a 10 du présent rapport ne donnent pas une

image fidéle de la situation financiére de la société TAWASOL GROUP HOLDING au 30 Juin 2013

ainsi que de sa performance financiére et des flux de trésorerie pour la période de six mois se

terminant & cette date, conformément aux principes comptables généralement admis en Tunisie».

PARAGRAP HE D @BSERVATION

La société «T AWASOL GROUP HOLDI NG & ndassure pas |l a tenue ¢
mobili res ®mises par elle conform®ment &RMWR8du®0 sposi t
novembre 2001 et ) | ofimances tu®28 daidit 2006 melatdfst & la terdie st a
'administration des comptes en valeurs mobiliéres.

e. Avis sur les états financiers consolidés du groupe « Tawasol Group Holding » arrétés
au 30/06/2013

Les états financiersconsolidés du groupe « Tawasol Group Holding » arrétés au 30 juin 2013 ont fait

| objet doéun examen | i mGrantBrhoenfoh Enon deRExperdsContpiables a bi net ¢
représenté par Monsieur Jabrane BEN ZINEB et Mr. Othmen KHEDHIRA selon les normes
professionnelles applicables en Tunisie.LesCo-c o mmi ssai res aux comptes ont ®mi

« Sur la base de notre examen limité, nous n'avons pas relevé de faits qui nous laissent penser que
les états financiers ctjoints ne sont pas sincéres et réguliers et ne donnent pasine image fidele dans
tous leurs aspects significatifs de la situation financiére, du résultat des opérations de la période, de
la Société Tawasol Group Holding (TGH) arrétés au 30 Juin 2013, et ce, conformément aux
dispositions du Systéeme Comptable des Entreprises ».
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1.4. Attestation des Co-commissaires aux comptes

« Nous avons procédé a la vérification des informations financiéres et des données comptables
figurant dans le présent prospectus en effectuant les diligences que nous avons estimées nécessaires
selon les normes de la profession. Nous n'avons pas d'autres observations & formuler sur la sincérité
et la régularité des informations financiéres et comptables présentées »,

Les Co-Commissaires Aux Comptes

Monsieur Jabrane BEN ZINEB Monsieur Othmen KHEDHIRA
Grant Thornton on des Experts Comptables

en Khedhira
Expert Comptable

1.5. Attestation des intermédiaires en bourse chargés de l'opération

« Nous attestons avoir accompli les diligences d’usage pour s‘assurer de la sincérité du présent
prospectus ».

MAC SA AFC
Directeur Général Adjoint Président Directeur Général
Monsleur Mourad BEN CHAABANE Monsieur Youssef KORTOBI
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1.6. Attestation du Listing Sponsor

« En notre qualité de Listing Sponsor, désigné par la société, nous confirmons avoir procédé a une
appréciation de I'évaluation de la société et avoir effectué, en vue de F'opération projetée par ladite
société, les diligences professionnelles d'usage.

Ces diligences ont notamment pris la forme de la vérification des documents produits par la société
ainsi que d'entretiens avec des membres de sa direction et de son personnel conformément aux
dossiers-types annexés a la décision générale du Conseil du Marché Financier n°10 relative aux
conditions d'exercice de l'activité de Listing Sponsor.

Par ailleurs, nous attestons avoir fourni a la société toute information relative aux obligations légales
et réglementaires découlant de son opération d'introduction au marché alternatif de la cote de la
Bourse, que la société satisfait aux conditions d'introduction a ce marché et qu'elle a les moyens
nécessaires afin de respecter ses obligations d'informations spécifiques et permanentes,

Nous attestons conformément 4 la réglementation en vigueur que les diligences ainsi accomplies n'ont
révélé dans le contenu du preésent prospectus aucune inexactitude ni aucune omission significative de
nature & induire I'investisseur en erreur ou a fausser son jugement.

Cette attestation est délivrée sur la base des documents et renseignements qui nous ont été fournis par
la société et que nous avons présumés exhaustifs, véridiques et sincéres.

Cette attestation ne constitue pas une recommandation de notre part de souscrire aux titres de la
société, ni ne saurait se substituer aux autres attestations ou documents délivrés par elle et/ou par ses
commissaires aux comptes ».

MAC SA
Directeur Général Adjoint
Monsieur Mourad BEN CHAABANE
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1.7. Responsable de I'information
Monsieur Jamel BEN MBAREK
Directeur Administratif et Financier
Tél : 71 940 389 - 71 940 386

Fax : 71 942 332

jamelbenmbarek @

La notice légale est publiée au JORT n° 47 du 19/04/2014

Consell du Marché Financler
e AT A O I VL

anbl’ﬂblhhho”ﬂ"ﬁ““lm
L Président du Consell &y Masshé Financier

Signé: Slah ESSAYEL
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Chapitre 2: Renseignements concernant

2.1 Caract®ristiques et modalit®s de | 6op®ration
211 Contexte et objectifs de | 6op®ration

Le développement rapide et la diversif i cat i on d esur He8 antétiersv intég@s et
complément ai r e s, donnent roape j«dawasd & keu moyeasuet |6 atouts pour se
posi ti onne opérateur recanmui dagsles di f f ®r ent s sswihedqeisiaperad 6act i vi

La société «Tawasol Group Holding » projettedes 6 i n t raolalBourse des Valeurs Mobiliéres de
Tunis et cepour atteindre ou faciliter la réalisation des principaux objectifs suivants:

- R®pondre ° | 6expansiporefeyille d gc®itég, el | e de son
- Diversifier ses sources de financement,

- Accroitre sa notoriété auprés de sespartenaires, de ses clientsde la communauté financiere et
du grand public,

- Bénéficerde | davant ®@®ga pascala poi de finances 2007 r
plus value,

- Contribu er & la dynamisation du marché financier tunisie n.
212 D®ci sion ayant autoris® | 0op®rati on
2121 D®ci sion ayant autoris® | d8offre

Sur proposition du Con &3Avril 20430 At MiAsisemba PeoGRAd®r al e E
de « Tawasol Group Holding », tenue le02 Mai 2013, a approuvé le principe dd o u v e dutcapitakde

la société par une introduction de ses titres au marché alternatif de la cote de bourse ¢ a donné tous

|l es pouvoirs administation wte aul Présid@m du Conseil, Monsieur Mohamed
CHABCHOUB, pour accomplir toutes les démarches néces sai res doOo®tudes et do®v
proc®der ° | abouti ssement de cette op®ration dodintr
Mobilieres de Tunis.

2122 Autorisation doe&apitplment ati on du
L6Assembl ®e G®n®r al e E X2 Ma ?018 a déxidér dans 1saRBema iésolutidn e

ddaugmenter |l e capi t«ddwasel Gwupabldind e d 6 an s mo h R/®OIBt844d e
dinars pour le porter de 90004156 dinars a 108000000 dinars e t ce, par 176989844 ssi on |
actions nouvellesas ouscrire en num®raire dans | e cadre de | &ir

alternatif de la Bourse de Tunis .

L6Assembl ®e G®n®r al e Extr aor didesaouveles actiorfsiaxéMettre & pr i X
l1ldinarl 6action rempo®smealt ache L NDT et une prime dO6®mi ssi o

L6Assembl ®e G®n®r al e Extraordinaire a ®galement fix®
ler Janvier 2013.

2.1.2.3 Droi t préférentiel de souscription

L& Assembl ®eExtr@adnd@®re della société «Tawasol Group Holding », réunie le 02 Mai 2013

a d®ci d® de r®server |l 6i nt ®gral i t® de | aauspoblicscr i pti ¢
En conséquence de cette décision, les anciens actionnaires ont renoncé a leurs droits préférentielde

souscription dans | daugmentation de capital au profi
sdest traduite par |l a suppression de <ces droits pr

| augment ati on du capital
2.1.3 Actions offertes au public

L6i ntroduct i o«Tawasol Graup Holdicgi >@t ®@arché alternatif de la cote de la Bourse se
fera par | a mise sur | e march® dans | e coustription ddune a
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publigue de 17995 844act i ons nouv el Inensinaladeulndmar shacune ueprésentant
16,66% du capital apres la réalisation de ladite augmentation.

L6®mi ssion se fera par | e moyen

0 Une Offre a Prix Ferme de 14359 480 actions au public représentant 79, 7% de | dof fre el

13,3®% du capital social de la société aprés augmentation, centralisée auprés de la Bourse Des
Valeurs Mobiliéres de Tunis ;

i Un Placement Global de 3636 364actions représentant20,28%6d e | @©o3f3Morde capital

social de la société aprés augmentation ducapi t al centralis® aupr s (
placement composé par les intermédiaires en Bourse MAC SA et AFC et dirigé par MAC SA
désigné comme établissement chef de file.
Le PlacementGlobals er a r ®al i s® aux m°mes condimeons de prix g
Les donneurs ddordre dans | e caand céder aueun tire enBouesse e ment s

pendant les 6 mois qui suivent la date de premiére cotation en Bourse puis al 6i ssue de cette p

et pendant les 6 mois suivants, 50% des titres seront libres a la vente.

Néanmoins, il est possible de céder les titres sur le marché de Blocs dans les conditions suivantes :
- Quel que soit le porteur des titres ;
- Aprés informatio n préalable du CMF ;
- Enrespectant la réglementation en vigueur régissant les blocs de titres.

En cas de <cessi on, arespeaterdes @ndidians de Hlocage gitdes edessus, fixées
préalablement au vendeur et ce pour la période restante.

Les donneurs d&éordre dans |l e cadre du placement gl obe

dans | e cadre de | 6OPF et inver sement .
22Le prix de | doffre et sa justification

e prix de | daction de | a soci ®t ® ffrésaH,laina® to® fraisi x ®
ommi ssi ons, courtages et taxes compris dont 1 di

0®valuation de | daction de | a s auSiLarir@enmbHe RTIT ®t ®
i mi t ed subla la3eTdés@tats financiersconsolidés ProFormaaudités et certifiés de TGH arrétés

u 31/ 12/ 2012 e tBusinessPlah de lalpériede alldndde 2013 & 2017, approuvé par le
onsei l d 6 A d millnJansidr 2043t examiné gar lesCommissaires Aux C omptes.

e p®rim tre do®valuatizon se pr®sente comme sui-t

Tawasol Group
Holding
100% | 100%

\ \

Hayatcom
Retel

Tunisie

99% J/65% 100% 67%)| \L7% 50%

Hayatcom

Retel Services Sogetras Retel Project R-Industrie L.
Algérie

* || est & signaler que les états financiers consolidés proforma du Groupe TGH arrétés au 31/12/2012
tiennent compte au niveau du périméetre de consolidation des sociétés Marais Tunisie, acquis a
hauteur de 51% par le Groupe TGH en fin 2012 pour un montant de un (1) million de dinars, MIR,

société détenue a hauteur de 99% par la société Marais Tunisie et Baxel, détenue a hauteur de 34% par

le Groupe TGH et spécialisée dans la fabrc at i on ddadj uvant pour b®t on.
prises en consid®ration ni dans |l e p®rim tre de
ayants er vi " | 6 ®t a bslfinasciers prévisionnets eopsoli@ds 2132 0 17 carntmd | e s
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encore arr°t® une politique de d®veloppement <claire
consolid® par | e Conseil ddAdministration de TGH du 1

221 Etendue des travaux et | imitation de |l a respons:

Lé6®valuation de | 6action THMH ho®@r®remémbt a®depd®dTTI £i 0
et a été principalement basée sur les documents et informations communiqués par la direction du
Groupe dont principalement :

- Les états financiers consolidéspro forma audités du groupe TGH et de deux sous groupes
RETEL et HayatCom au titre des exercices 2009, 2010, 2011 et 2012 ainsi que les états
financiers intermédiaires consolidés desdits groupes arrétés au 30/06/2013 ;

- Les projections financieres au titre de la période 20132017 relatives aux sousgroupes RETEL
et HayatCom et au Groupe TGH (états financiers consolidés prévisionnels) et arrétées sous la
responsabilité de la direction du Groupe.

LIMITES DE LA MISSION

Pour les besoins de la Mission, le cabinet Deloitte a utilisé des données comptables et financieres,
historiques et prévisionnelles, auditées et non auditées. La Mission ne comprend pas de travaux de
vérification des données comptables et financiéres contenues dans les documents communiquésLa
Mi ssi on noa pas non pl us pour objectif ddaudi ter I

guel congqgue opinion ddéaudit sur ces derniers ~ quelqu
informations financieres disponibles remises parle Groupeen vue ddatteindre | es obj
La Mission ndinclut pas | es t ©c hes et Il es responsa

investi ssement financier ou en gestion de patri moi |
commissariat aux comptes ou de commissariat aux apports.

Le Groupe sera seul responsable des budgets et hypotheses, la Mission excluant tout travail de

validation desdites données prévisionnelles. En raison des incertitudes inhérentes a toute information

relative au futur, certaines hypothéses peuvent ne pas se réaliser et des événements non anticipés

peuvent se produire. Des différences importantes peuvent donc survenir entre les prévisions et les

réalisations, tout particulierement sur des secteurs a forte croissance et volatiité boursiere. DTT

nd®t ant pas charg®e de valider ces pr®visions, elle r
leur inexactitude ou leur non réalisation, ni des conséquences qui pourraient en découler relativement

aux d®ci si ons dudefinaneemeni qai porimant avoir été prises sur le fondement.

Lédavi s de | 06®valuateur sdentend comme une fourchette
cadre du contexte mentionn® dans |l a | ettreoudsSengagenmn
rai sons di ver ses, dont do®ventuell es contraintes ou

pourrait étre sensiblement différent des fourchettes de valeurs figurant dans le Rapport de
| 6®val uati on.

RESPONSABILITE DE L GEVALUATEUR

Le cabing Deloitte ne sera pas responsable de la mise a jour du Rapport a partir des événements
survenus ult®rieurement ° sa date dd®mi ssi on.

Le cabinet Deloitte ne sera pas responsable des préjudices ou dommages qui sont causés par le fait
exclusif du Clientdans| e cadre de | dex®cution de |l a Mission.

2.2.2  Approche méthodologique

Le Groupe TGH a été évaluée sur la base de la méthode de la somme des parties, soit la somme des
valorisations de deux (2) sous groupes RETEL et HayatCom au prorata de leur pourcentage de
détention par la holding TGH.

Comme signalé ci-haut, la société Marais Tunisie (détenue a hauteur de 51% par RETEL) ainsi que sa
filiale MIR et l a soci ® ® Baxel (d®t enue ~ haut eur
considération ni dans le périmétrede | 6 ®v al uati on, ni dans |l e p®rim tre
| 8 ®t abl i s satsifimanciers ptéeisonr@ls consolidés 20132 017 car el l es ndont pas:c
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une politique de d®vel oppement <cl aire ansolidépaelemt de | ¢
Conseil d6Administration de TGH du 11/01/2013.
Par conséquent, la valeur du Groupe TGH est calculée comme suit:
Valeur de6 6 TGH86 = Val eur 0 @REITEDAM®O + Val eur o606H

L6®valuation de Graup Koling ®étéReffettaéesalendes trois méthodes suivantes,
jug®es |l es plus pertinentes par | d6®valuateur

1 La méthode des Discounted Cash Flow (DCF);

T La m®t hode de | 6EcoBEWmMi;c Value Added ¢

1 La méthode des comparables(multiples boursiers ou de transactions).

2.2.2.1 Présentation des méthodes utilisées
Lé6®valuation de | a soci ® ® Tawasol a ®t ® effectu®e se

A La méthode des « DCF »:

La m®t haotdabsationddes flux de trésorerie opérationnels valorise les actifs d@xploitation des

deux sous-groupes «RETEL » et « HayatCom » sur la base des performances futures prévues par la
direction. Les actifs eaploitation sont par définition les actif s utilisés par « RETEL » et « HayatCom »
dans le cadre de leurs activités opérationnelles

Cette approche repos e  sactoalisatidn de flux de trésorerie d 6 ex pl oi t aimpoh mprées et s d o

financement de | dinvesti ssement et du besoin en

La valeur par cette méthode comprend deux éléments:

1 La valeur actualisée des flux de trésorerie opératonnels g ®n ®r ®s par | es
des sousgroupes sur la période couverte par les prévisions (20132017);

1 Lavaleur actualisée de la valeur terminale pour les sous-groupes.

Les flux opérationnel s et la valeur terminale sont actualisés au Colt Moyen Pondéré du Capital. Ce
taux est déterminé et justifié par référence au marché et aux spécificitésdes sousgroupes (activite,
taile, endett.ement é)

A La m®thode de | 6EconEVMmb»:.c Value Added ¢

La méthode de la rente du Goodwill est une méthode de valorisation dite mixte qui vise a corriger les
valeurs patrimoniales pour tenir compte de la rentabilité future prévue par la société évaluée,
notamment par rapport & son colt moyen pondéré du capital.

Un r®sultat ddexpl oi (Net Opemting Prditt Aftea Paxes,sNORPAM)p Aotmé est

déterminé en appliqguantletaux de r endement at fctalisation)@ucapitaax engagés 6

de la société

fond

actif s

La différence entre cet EBIT norméet le niveaud 6 EBI T pr ®v u d a tass cingitse uBusi nes s

« superbénéfice » ou « Goodwill » qui correspond a une rente annuelle.

Cette rente du Goodwill est projeté e sur la durée des flux attendus (flux finis ou infinis selon les cas) et

la valeur actualisée de ces flux de rente de Goodwill constitue ai n s i l a val eur dobéentrepr.i

A La méthode des comparables boursiers :

Lé&proche anal ogique est fond®e sur | dhypoth se
déacti vit ®, sdsmaniére coraparableipa [® marché.

Cette approche par comparaison es t f o n da®alysesdasrratids @ multiples pertinents établis sur
| a b arséehardilbn de sociétés comparables cotées (multiples boursiers).

Ces multiples sont calculés en prenant comme référence la capitalisationboursiére, rapportés aux

gue de

agrégats financiers pertinents (chi ffre ddaf f aitioneréspltatmede uieftétant la ddexpl o
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croissance et larentabilitéfut ur es des soci ® ®s composant IsHgchantil |
analogie, au Groupe aévaluer.

2222 Passagede | a valeur de | dentreprise “ la valeur des:s

L6®valuateur a estim® | a val euisgroupesRETElag HayaaCompapr opr e s
| application de:la formule suivante

Valeur des Fonds Propres= + Val eur ddentreprise
- Intéréts minoritaires
- Endettement net
Endettement net

Léendettement net des deux sous groupes RETEL et Hay
travaux de Due Diligence effectués par le cabinet Deloitte.

En KTND Retel Retel Retel Retel Groupe Hayatcom Hayatcom Groupe

Tunisie Industrie Services Project Retel Algérie Tunisie Hayatcom

ET?”"“S financiers 1 4545 - - (14242)  (3209,1) (60,0) (3 269,1)
E_Irznprunts leasing a (969,3) 3 - (969,3) - (6,6) (6.6)
Autres passifs a LT (395,4) - - (395,4) - (1419,1) (1419,1)
Autres passifs a CT (930,2) (490,4)  (109,7) (1834,1) (3364,3) (500,9) (347,0) (848,0)
Autres actifs a CT 767,5 101,3 54,1 3055 12283 - 591,5 591,5
gTesore”e etpretsa 19042 52318 12054 21635 10504,8 2918,9 26,4 29453
Erg?rr“”ts financiers (895,7) ; (895,7) (37,4) (72,6) (110,0)
Emprunts de leasing (835,7) - (8357) (170,9) (99,4) (270,3)
Mobilisation de (2 176,3) - (21763)  (6354,1) (200,0) (6 554,1)
creances
Intéréts courus - - - (16,0) - (16,0)
Découverts bancaires (904,1) - (904,1) (773,9) (2 442,4) (3 216,3)
Comptes courants (1,0) 609,7 (33,3) 575,4 (394,0) (73,3) (467,4)
assocles
Dette nette (5860,3) 48427 17595 6015 13433  (85380) (4102,4)  (12640,4)

En KTND Sous groupe Sous groupe

RETEL HayatCom
Endettement Net 1343,3 (12 640,34

2.2.3. Valorisation des sociétés faisant partie du périmétre de Tawasol Group Holding
2.2.3.1 Valorisation par la méthode des Discounted Cash Flows « DCF »
2.2.3.1.1 Méthodologie

La démarche consiste aactualiser au Colt Moyen pondéré du capital (CMPC ou WACC), les flux de
trésorerie libres futurs des sousgroupes RETEL et HayatCom (« FCF») sur la période des Business
Plan consolidés desdits sousgroupes de 20132017

Au-dela de cette période de projection du Business Plan, une valeur terminale est déterminée selon la
m®t hode de Gordon Shapiro, se basant sur | 6hypot h™ s
croi ssance constante au taux de croissance ° | d8infini
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2.2.3.1.2 Calcul du CMPC (ou WACC)
U CMPC (hors prime spécifique)

Le taux ddactualisation ut i Ucot@oyenapondérédd® vapitblullaeste ur cor
déterminé selon la formule suivante :

1 Formule deCMPC

CMPC = e ; + rd(1-t) D
D+E D+E

Avec :
re : Co(t des fonds propres;;
rd : Co(t de la dette ;
t:tauxd 6i mptt
E: montant de fonds propres 7~ | 6ann®e 2012
D: montant de | 6endettement net de | dann®e 2012
Le codt des fonds propres
Le colt des fonds propresestc al cul ® sel on | e desaddifs finencietsiMBEDAA).u at i on

Formule MEDAF

Fre=ri+ay (f'm-rf)+rs
Avec :
re : Codt des fonds propres;;
rf : Taux sans risque;
aL:Ri sque syst®matigue de | dentreprise
rm- rf : Prime de risque du marché;
rs : risque spécifique.
Lédapproche dite de I bbotson International Cost of Caj
de calcul du co(t du capital, en tant que composante du CMPC. La plupart des modéles de calcul du
colt de capital nécessitent des données de marché en vuele produire un codt des capitaux propres.
Cette approche permet de déterminer pour les pays ayant moins de données de marché un codt du
capital par comparaison avec un autre pays disposant de davantage de données de marche.

L6®val uat e ur Coantry Risk Rating mbdel » ¢léterminé par la société Morningstar pour la
Tunisie et |l a France afin ddédinduire |l e delta de taux
Francais (r et enue dans cette approche cC omme manacxh ® de r
correspondant pour la Tunisie. Au cas présent, le ratio ressort a 1,72(21,06/12,21) sur la base des

données 2012.

Cette approche mise en Tuvre, est | prisesencahsideratiomr oi s m®t
et qui per met drohette dewaléurdu colt ducapitaf. o u

Le taux sans risque

Le taux sans risque retenu par | 6®valuateur pour | a
des OAT 20 ans pour la France).

La prime de risque d u marché

La prime de risque du marché (rm- rf) est le rendement additionnel attendu par tout investisseur
rationnel pour un investissement en action versus u
retenu une prime de risque comprise entre 5,&% et 6, ¢
taux utilisés par les analystes financiers et des études académiquesLa prime de risque de marché

retenue estde 6%.
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Le béta endetté

Le béta désendetté retenu est égal a 1 qui correspond a la moyenne des bétas 3 ans, fréquence
hebdomadaire et 5 ans,f r ®quence mensuell e. Ld®valuateur néa pa:
sp®cialis® sp®cifiqguement dans |l es segment s identif
échantillon pour déterminer le calcul du béta des secteurs de la société (entre autresréseaux de
télécommunication, fibre optique et installation réseaux).

Tawasol Béta DIE Béta Tawasol Béta DIE Béta
Endette R* Moyenne Taux d'IS Désendeité Endette R* Moyenne Taux dlS Désendetté
051172012 Jans (1) 3ans (2) Jans 0511172012 5ans (1) Sans (2) 5ans
Société Industrielle d'Appareilag 088 12% 5,6% 30,0% 0,84 Société industrielle d'Appareillag 0,87 9% ns 30,0% na
Sotetel 1,11 12% 0,0% 30,0% 1.1 Sotetel 1,03 14% 0,0% 30.0% 1.03
Telnet Holding 0,76 % na 30,0% na Telnet Holding 147 40% na 30.0% na
Tunisie Profiles Aluminum SA 0,92 2T% 0,0% 30,0% 092 Tunisie Profiles Aluminium SA 0,96 % 0,0% 30,0% 0,96
Nasr Company for civil w orks 120 38% 0.0% 25,0% 120 Masr Company for civil w orks 0,91 13% 0.0% 23,0% 08
The Egyptian Company 112 15% 0.0% 25,0% 112 The Egyptian Company 138 26% 0,0% 25,0% 1,38
ISMAILIA Development 148 41% na 25,0% na ISMAILIA Development 123 54% na 25,0% na
Société Eyyptienne enterprise M 0,35 0% na 25,0% na Société Eoyptienne entarprise M 0,81 8% ns 25,0% na
Servicom 1,11 19% 36,6% 30,0% 0,88 Servicom 0,59 2% ns 30,0% na
Moyenne 0,99 19% 7% 1,01 Moyenne 1,03 2% 0% 1,07
Médiane 1,11 0% 1,02 Médiane 0,96 0% 1,00
(1 Béta Bloomberg, fréquence habdomadaire (1B éta Bloomberg, fréquence mensuellz
(2) Detie Mette (2} Dette Nette

Le béta endetté est déterminé selon la formule suivante:

1 Formule Hamada

bL= bu*[1+(1 -t) —]

Avec

Ao : Béta désendetté;

/& : Béta endetté;

D/E : Gearing (valeur de marché)

L6®valuateur a retenu un endettement moyen de 5 %, su
Groupe.

Le co(t de la dette

L6®val uateur a bas® ses calculs sur une approche <con
spread de crédit. Il a retenu la moyenne des spreads CDS(Credit Default Swap) des sociétés

francaises notées BBB+ et BBB du secteur de télécommunicatonqu s d®t abl it ~ 1, 6% au
2012.

Le taux sans risque retenu est celui défini par la courbe de taux publiée par le CMF et qui est basé sur

l es rendements BTA 12 ans et s0o® ve ~ 6, 3%

Par conséquent, le colt de la dette avant imp6t utilisé est égal a7,9% (6,3% + 1,6%).

Léapplication de | a m®t hode d&él bbostson I nternationa
propres de 15,9% et un taux ddactualisationatdre 15, 4 %.
indicatif, letauxd 6act ual i sation selon | a m®t hode de Damodar an

résultat de 13,6%.
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Analyse du Coldt Moyen Pondéré du Capital

Ibbotson ICC (vs. | Damodaran (vs. Approche
Fr) Fr) Directe (vs. Fr)

Taux Sans Risque 3,0% 3,0% 3,0%
Prime de Risque du Marché 6,0% 6,0% 6,0%
Béta Désendetté @ 1,00 1,00 1,00
DIE® 5% 5% 5%
Béta Réendetté © 1,04 1,04 1,04
Prime de Risque Pays 3,0% 3,0%
Country Risk Rating - France 12,21

Country Risk Rating - Tunisie 21,06

Codit des Fonds Propres @ 15.9% 12 2% 12 2%
Taux Sans Risque 6,3% 3,0% 3,0%
Prime de Risque Pays 3,0% 3,0%
Spread Moyen © 1.6% 1.6% 1.6%
Codt de la Dette avant Impot 7,9% 7,6% 7,6%
Taux d'IS © 30,0% 30,0% 30,0%
Codt de la Dette aprés Impot 5,5% 5,3% 5,3%
DI(D+E) 5% 5% 5%
E/(D+E) 95% 95% 95%
[cmPC au 05/11/2012 | 15,4% 11,9% 11,9% |
Inflation Locale @ 3,5% 3,5%
Inflation France / USA 1,9% 1,9%
[cMPC (monnaie locale) au 05/11/2012 || 15,4% 13,6% 13,6% |

(1) Béta sectoriel désendetté (source Bloomberg)

(2) Gearing sectoriel (source Bloomberg)

(3) Formule de Hamada

(4) Formule du M EDAF

(5) Moyenne des spreads CDS des sociétés notées BBB +et BBB, du secteur des télécommunications
(6) Tauxd'impdt Tunisien

(7) Inflation Long terme (2012) du FM I pour la Tunisie au 30.10.2012

U CMPC (Y compris prime spécifique)

Une prime spécifique a par ailleurs été ajoutée afin de refléter les risques propres aux projections de
chaque act vi t ®. Les taux dbéactualisati on-groupes &RBTEIS etpour I

HayatCom sont présentés comme sulit:
Sous laux

groupe adopté
Hayatcom | 16,00%/Hayat com travaille pour Il e compte dbdébop®tr
qui sont encore en phase de déploiement de leurs réseaux, ce qui donne une certaine
visibilité sur les prévisions. Nous avons par conséquent retenu un taux d'actualisation
tenant compte de cette visibilit®. Cepen
avec un taux plus fort au regard des prévisions prévues en Algérie qui montrent des
incertitudes liées & un environnement législatif moins stable.

Justification

Retel 16,00%fLa cr oi ssance de | dactivit® du sous gr ou
présents actuellement sur le marché et de leurs investissements. Aussi, certaines
activités du sous groupe Retel sont nouvelles, nous avons donc choisi de pondérer un
taux dodédactualisation sup®rieur " Il a moye

Les intéréts minoritaires

Les intéréts minoritaires du sous groupe RETEL ont été calculés pour leur valeur de marché. Leur

montant varie entre 9.6 MDT (Valeur basse) et de 13.2MDT ( Val eur haut e) , rsul tant
de 26% sur les valeurs économiques des sous activités de RETEL ou il existe des intéréts minoritaires

(3 centrales a béton, 3 carrieres, 3 centrales a enrobée).

Pour HAYATCOM, les intéréts minoritaires de 9.4 MDT (Valeur basse) et de 10.9MDT (Valeur haute),
ressortent de 50% de la valeur de la société Hayatcom Algérie.

En MTND Valeur basse Valeur haute Valeur retenue
RETEL 9,6 13,2 11,4
HayatCom 9,4 10,5 10,0
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2.2.3.1.3 Détermination des flux de trésorerie libres ou free cash flow
Les Free Cash Flows prévisionnels pour chacun des sous groupe ont été calculés comme suit

FreeCashFlows= R®s ul t at brut dodéexpl oit
- Impbts sur les sociétés hors charges financieres
- Variation du BFR
-Acquisition doéi mmobili
+/ - plus/moins value sur cession
+ Cession doéi mmobilisat

Lé6®valuateur a fait I e choix, dans | a m®t hode des Di
| & E c o rAdded Value (EVA@), de retenir un horizon de neuf ans au lieu de cing ans et ce, par le
prolongement des prévisions sur une période de convergence intermédiaire de quatre années
supplémentaires, moyennant certaines hypothéses dont notamment le taux de croissance du chiffre

déaffaires et | e taux de marge dO6EBI TDA. 1 a fait |
comme un flux normatif rcurrent, sur | equel a ®t ® a
apr s la prise en EBItTEDAddwyge rmmmege d®gr ad®e par
passées.

Lo®val uateur a motiv® son choix comme suit

- les activités évaluées sont positionnées sur des marchés générant une forme de rente, dont il estime

gue l'entreprise est capable d'en capter une cerdine proportion de fagcon progressivement moins

dynamique apres les cing années du Business Plan, ce qui explique la diminution progressive du

rythme de croissance du chiffre do6affaires pour att
dernierfluxdelap®r i ode de convergence interm®diaire de quatr
de cing ans était trop court pour modéliser fidélement la dynamique de développement du Groupe.

Aussi, prendre un taux de croissance a l'infini de 2% aprés 5 ans sousestimerait le développement de

l'activité pendant encore plusieurs années aprés les cing premiéres années. Alternativement, prendre

un taux de croissance a linfini apres les cing premiéres années supérieur a 2% augmenterait
artificiellement la valorisation pu isque ce taux serait utilisé jusqu'a l'infini.

- Il aretenu le dernier flux de la période de convergence de quatre années supplémentaires, comme
l e flux pertinent de r®f ®rence pour <calculer I a val el
delamarge dO6EBI TDA, qui est |l a cons®quence ddune mont G
sur ces marchés, avec une incidence sur les prix de vente dégradant la rentabilité. Cette modélisation
est faite en coh®rence avesdenu atatxae2¢. de croi ssance |

Sous-groupe RETEL

En KTND 2012 2013 2014 2015 2021 Pl
normatif
CA 25125 37925 68186 78171 87229 92370 97095 101305 104909 107824 89103
% de croissance 50,9% 79,8% 146% 11,6% 5,9% 5,1% 4,3% 3,6% 2,8% 2,0%
EBIT 8064 12039 22675 26722 29733 29394 35318 36849 38160 39220 26826
% CA 31,7% 333% 342% 34,1% 318% 364% 364% 364% 36,4% 30,1%
D&A 1410 2105 3966 4 602 5082 5523 5722 5970 6183 6 354 5251
% du CA 5,6% 5,8% 5,9% 5,8% 6,0% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9%
EBITDA 9474 14145 26641 31323 34815 34917 36353 37565 38523 39205 32077
% du CA 37,3% 391% 40,1% 399% 378% 374% 37,1% 36,7% 36,4% 36,0%
Capex (22840) (7085) (5363) (5380) (5390) (6120) (6385) (6613) (6796) (5251)
% du CA 60,2%  10,4% 6,9% 6,2% 5,8% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 5,9%
BFR d'exploitation 2525 3371 3308 3649 3789 4019 4620 4 820 4992 5131
% du CA 8,9% 4,9% 4,7% 4,3% 4,4% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8%
Variation de BFR N/N-1 (847) 63 (341) (140) (230) (601) (200) (a71) (139) (83)
Imp6t normatif 4 (2329) (2986) (3521) (3732) (3953) (6357) (6633) (6869) (7060) (4829
FCF (11871) 16633 22099 25562 25344 27961 29601 30690 31580 21914
4Ilestz‘asignalerquelﬁimplt appliqu® sur | ®dEBIT dans | e cas du sous groupe Re

groupe HAYATCOM, il est de 21%.
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Sous-groupe HayatCom

En KTND 2012 2013 2014 2015 2016 Flux.
normatif
CA 19965 22368 25418 28894 32858 37380 41926 46355 50509 54227 55 312
% de croissance 12,0% 13,6% 13,7% 13,7% 13,8% 122% 10,6%  9,0%  7,4% 2,0%
EBIT 3664 2977 3624 4482 5126 5995 6502 7189 7833 8409 8 259
% CA 13,3% 14,3% 155% 15,6% 16,0% 155% 155% 155% 15,5% 15,5%
D&A 945 575 586 481 380 399 690 763 831 893 591
% du CA 26% 23% 1,7% 12% 11% 16% 16% 16%  1,6% 1,1%
EBITDA 3552 4209 4963 5505 6394 7192 7952 8664 9302 8 850
% du CA 159% 16,6% 17,2% 16,8% 17,1% 172% 172% 17,2% 17,2% 16,0%
Capex (143)  (540)  (540)  (540) (540)  (690)  (763)  (831)  (893) (591)
% du CA 06% 21% 19% 16% 14% 16% 16% 16% 1,6% 1,1%
BFR d'exploitation 17793 14492 12419 11554 12140 13412 13005 14379 15668 16821
% du CA 89,1% 64,8% 48,9% 40,0% 36,9% 359% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 35,9%
Variation de BFR N/N-1 3301 2073 866 (587) (1272) 407 (1374) (1289) (1153) (389)
Imp0t effectif * (461)  (745) (983) (1158) (1384) (1365) (1510) (1645) (1766) (1734)
FCF 6248 4997 4305 3220 3198 5543 4305 4899 5490 6136
22314 Val eur terminale et d®termination du taux
La valeur terminale est | a valeur projet®e de | dacti
basesur un niveau de cash flow normatif, auquel on appl
Valeur Terminale
L6®valuateur a cal cul ® | a-groupes BETEL et Hayat@onmsar par lacdb&se d e u x s
ddun cash fl ow nor ma tntld méhode deaQoides @&nd Shepira gveclun tqux de
croissance 7 I 6infini de 2%.
Flux Normatif
L6®valuateur a retenu comme hypoth ses pour <calculer

RETEL et Hayatcom comme suit:

RETEL

Chiffre d'affaires Normatif (1)=
EBIT Normatif (2)=

(Chiffre doéafipadiche s fde Id@ardd @e r es ,0p)T (DTG
EBITDA Normatif 0 Dotations aux Amortissements Normatifs

Chiffre d'affaires Normatif * (Dotations aux Amortissements 2021/ Chi f f r e
| 6 amp)®e

D&A Normatifs (3)= dos

EBITDA Normatif (4)=

36% * Chiffre d'affaires Normatif

Investissement Normatif (5)=

D&A Normatif

Variation de BFR N/N -1 (6)

Chiffre d'affaires Normatif * (BFR2021*Chi f f r e ddaf fo@)*((H(E+TAEIP-1)I

Imp6t normatif (7)=

EBITNormatif * t aux do&éi mp!t normatif (18%)

FCFnormatif =

(4)-(5)-©)3(7)

Hayatcom

Chiffre d'affaires Normatif (1)=

(Chiffre doéaf fpgi(1+t€®@) de | dann®e

EBIT Normatif (2) =

EBITDA Normatif & Dotations aux Amortissements Normatifs

D&A Normatifs (3)=

Chiffre d'affaires Normatif * (Dotations aux Amortissements 2017/ Chi f f r e d o g

| 6 ama®e

EBITDA Normatif (4)=

16% * Chiffre d'affaires Normatif

Investissement Normatif (5)=

D&A Normatif

Variation de BFR N/N -1 (6)

Chiffre d'affaires Normatif * (BFR 2017+C h i f e doaf fra)*((HE+TA)R-1)I

Impdt normatif (7)=

fr
EBI'T Normatif * taux doéi mp*t normatif (1

FCF normatif =

(4)-(5-©)3(7)
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Il est ° signaler, que pour | e niveau du:cash flow no

- un taux dOEBI TDA de 36% utilis® pou-groupeRREEELmMIi ner |
en fin de | dann®e 2021. Ce choix est fait pour t
ddédinstallations de fibres optiques en Tunisie, et

- un taux d o EEB aTéi® Atilis@ pour déterminer la valeur terminale du sous-groupe
Hayat Com en fin de | dann®e 2021. Ce choix est fai
march® ddéinstallation des r®seaux t® ®phoni qgues e

Taux de Croiss(BEhce =~ 18l nfini

Sur la base des taux retenus par les analystes financiers pour évaluer les sociétés jugées comparables a
RETEL et HayatCom, | e taux de croissance 7 | 6infini r
2.2.3.1.5 Valeur des fonds propres par la méthode DCF de chaque sous-groupe
U Sous groupe RETEL
Valeur des fonds propres
La société RETEL Industrie appartient au sousgroupe RETEL a 74%. La valeur des parts revenant aux

minoritaires so0® ve 11,4 MDT.

Ainsi, la valeur des fonds propresdusous-gr oupe RETEU3X®&BT. ve ~ 1
En KTND 2021 FIWx

normatif

CA 25125 37925 68186 78171 87229 92370 97095 101305 104909 107824 89103
EBIT 8064 12039 22675 26722 29733 29394 35318 36849 38160 39220 26826
D&A 1410 2105 3966 4 602 5082 5523 5722 5970 6183 6 354 5251
EBITDA 9474 14145 26641 31323 34815 34917 36353 37565 38523 39205 32077
Capex (22840) (7085) (5363) (5380) (5390) (6120) (6385) (6613) (6796) (5251)
BFR d'exploitation 2525 3371 3308 3649 3789 4019 4620 4820 4992 5131
Variation de BFR N/N-1 (847) 63 (341) (140) (230) (601) (200) (171) (139) (83)
Impét normatif (2329) (2986) (3521) (3732) (3953) (6357) (6633) (6869) (7060) (4829)
FCF (11871) 16633 22099 25562 25344 27961 29601 30690 31580 21914
Nombre de périodes 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0 9,0
Facteur d'actualisation 0,86 0,74 0,64 0,55 0,48 0,41 0,35 0,31 0,26
CF actualisés (10233) 12361 14158 14118 12067 11477 10474 9 361 8 304
Valeur terminale 156 530°
Valeur terminale actualisée 41 160
Somme des CF actualisés 82 085
Valeur d'entreprise 123 245
Valeur de I'endettement net 1343
Intéréts minoritaires (11 415
Valeur des fonds propres 113 173"

s Lors de la détermination de la valeur terminale (TV) au niveau de la valorisation des fonds propres du Retel par DCF,
| d®valuateur a utitis® |l a formule suivante
06 OET Ao 'Z'Q"Q p
p w060 w6066
Alors que la formule usuelle pour la déte rmination de la valeur terminale (TV) est la suivante :
v, O6OET GOOTQADP M
Yw X m e
p woOO w0 00Q
6En tenant compte ddun horizon de pr®vision de 5 ans et de | dappl
(TV), la valorisation des fonds propres du sous groupe RETEL par la méthode DCF aboutit & ce qui suit :

Yo

Valeur calculée Val e_u ' . compte ten Ecart en
En Kdt par I'évaluateur pr®vision de 5 a mDT Ecart %
de la formule usuelle de la TV
Valeur terminale actualisée 41 160 87 914 -46 754 -53,18%
Somme CF actualisés 82 085 42 470 39615 93,28%
Valeur d'entreprise 123 245 130 384 -7 138 -5,47%
Endettement net 1343,0 1343,0 - 0,00%
Intéréts Minoritaires 11 415 11 415 - 0,00%
Valeur des Fonds Propres 113173 120 312 -7 138 -5,93%
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Analyse de lasensibilité de | a val eur do@nupeREPELI se du sous
Les tables de sensibiltés cic ont r e pr ®sentent | ®volution de | a val
«RETELé en fonction des param tres ddé®valuation suivant
f Taux ddact udl,i5s%)t iedn t(atu/x de c-0b6%)ssance I 6i nfini
f Taux ddact udl,i5s%)t ieadan t(atu/x de mar g-€l%)d d EBI TDA
WACC
17,0% 16,5% 16,0% 15,5% 15,0%
1,00% 110 184 114 440 118 973 123 809 128 979
1,50% 111 912 116 327 121 037 126 072 131 468
2,00% 113 753 118 341 123 245 128 500 134 145
2,50% 115 718 120 495 125 613 131 110 137 031
3,00% 117 819 122 805 128 159 133 925 140 154
WACC
17,0% 16,5% 16,0% 15,5% 15,0%
< 34,0% 111 382 115 792 120 500 125 541 130 950
8 35,0% 112 568 117 066 121 873 127 020 132 547
g 36,0% 113 753 118 341 123 245 128 500 134 145
E 37,0% 114 939 119 616 124 617 129 980 135 743
) 38,0% 116 125 120 890 125 990 131 459 137 340
Val eur retenue 6®val uateur
Valeur basse Valeur haute Valeur Retenue
0 MIND (mDT) (mDT) (mDT)
Val eur dobéentreprise 116,3 131,1 123,7
Intéréts minoritaires -9,6 -13,2 -11,4
D n Retel filial 1 décembr
ette nette Retel et ses filiales au 31 décembre 13 13 13
2012
Valeur des capitaux propres 108,0 119,3 113,6

U Sous groupe Hayatcom

Valeur de s fonds propres
La société HayatCom Algérie appartient au sous-groupe HayatCom a 50%.
revenant aux minoritaires s 6 ® | 29,95MDT.

Ainsi, La valeur des fonds propres dusous-gr oup e

La valeur des parts

Hayat Com so®l ve 10, 83 M
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Flux

En KTND 2012 2013 2014 2020 2021 :
normatif

CA 19965 22368 25418 28 894 32858 37380 41926 46355 50509 54227 55 312
EBIT 3664 2977 3624 4482 5126 5995 6 502 7189 7833 8409 8 259
D&A 945 575 586 481 380 399 690 763 831 893 591
EBITDA 3552 4209 4 963 5 505 6394 7192 7 952 8664 9302 8 850
Capex (143) (540) (540) (540) (540) (690) (763) (831) (893) (591)
BFR d'exploitation 17793 14492 12419 11 554 12140 13412 13005 14379 15668 16821
Variation de BFR N/N-1 3301 2073 866 (587) (1272) 407 (1374) (1289) (1153) (389)
Impot effectif (461) (745) (983) (1158) (1384) (1365) (1510) (1645) (1766) (1734)
FCF 6248 4997 4 305 3220 3198 5543 4305 4899 5490 6136
Nombre de périodes 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0 9,0
Facteur d'actualisation 0,86 0,74 0,64 0,55 0,48 0,41 0,35 0,31 0,26
CF actualisés 5387 3714 2758 1778 1523 2275 1523 1494 1444
Valeur terminale 43 826 s
Valeur terminale actualisée 18 261
Somme CF actualisés 15 160
Valeur d'entreprise 33420
Valeur de I'endettement net (12 640
Intéréts minoritaires (9 950
Valeur des fonds propres 10 830/°

Analyse de la sensibilité de | a val eur do@nupekapatCons e du sous

Les tables de sensibilitéss cic ont re pr ®sent ent elud ®nidedlise tu sous grdupe | a v al
« HayatCom » en fonction des parameétresd évaluation suivants:

I Taux dé@ctualisation (+/ - 0,5%) et taux de croissance” infird (+/ - 0,5%);

1 T a u xactuhlation (+/ - 0,5%) et taux de marged BBITDA ~ inffind (+/ - 1%).

WACC
17,0% 16,5% 16,0% 15,5% 15,0%
1,0% 30716 31762 32881 34 082 35374
1,5% 30921 31992 33141 34377 35708
2,0% 31140 32239 33420 34693 36 068
2,5% 31373 32503 33720 35034 36 456
3,0% 31624 32787 34043 35 401 36 876
] wacc
17,0% 16,5% 16,0% 15,5% 15,0%
14,00% 29721 30714 31779 32923 34157
EBITDA / CA 15,00% 30430 31477 32 600 33808 35112
brut valeur 16,00% 31140 32239 33420 34693 36 068
terminale 17,00% 31849 33001 34241 35578 37023
] 18,00% 32558 33764 35062 36 463 37979

8 ors de la détermination de la valeur terminale (TV) au niveau de la valorisation des fonds propres du HayatCom par DCF,
| d®valuateur a utiltis® |l a formule suivante
06 OET Ao 'Z’Q"Q p "06 'O
p w060 wod66"Q p w060

Alors gue la formule usuelle pour la détermination de la valeur terminale (TV) est la suivante

v, O6OET GOOTQADP

Yw T TR E

p w000 w0 00"Q

9En tenant compte doéun horizon de pr ®vi si ondedacul felaTerminaéMaluede | dappl
(TV), la valorisation des fonds propres du sous groupe HayatCom par la méthode DCF aboutit & ce qui suit :

Yo

Valeur calculée par val eur comp te ten
En Kdt - pr®vision de 5 a Ecart en mDT Ecart %
I'évaluateur
de la formule usuelle de la TV
Valeur terminale actualisée 18 261 11 093 7 168 64,62%
Somme CF actualisés 15 160 15160 - 0,00%
Valeur d'entreprise 33420 26 252 7 168 27,30%
Endettement net (12 640) (12 640) - 0,00%
Intéréts Minoritaires 9 950 9 950 - 0,00%
Valeur des Fonds Propres 10 830,4 3662,4 7 168 195,71%)
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Val eur retenue ar O0®val uateur

Valeur basse Valeur haute Valeur Retenue
£n MTND (mDT) (mDT) (mDT)

Val eur doéentreprise Hay 32,0 35,0 33,5
Intéréts minoritaires -9,4 -10,5 -10,0
Dette nette Hayatcom et ses filiales au 31

décembre 2012 -12,6 -12,6 -12,6
Valeur des capitaux propres 10,0 11,9 10,9

2232 Val orisation par | a m®t hode de | 6EVA
2.2.3.2.1 Méthodologie

Les capitaux engagés moyens sont calculés sur la base des valeurs comptables nettes des
immobilisations et des BFR qui ressortent des BP de chaque activité. Les valeurs nettes comptables des
immobilisations sont déterminées par différence entre les immobilisations brutes calculées en fonction

des investissements prévisionnels de développement et de maintien et les amortissements cumulés

calculés sur la base de la durée de vie économique des immobilisations.

Léexigence de rendement est cal cul ®e en apxme i quant
rendement sans risque (taux d&éactwualisation) fix® pou
La valeur ajout ®e ®conomique (EVA) est cal cul ®e par
| 6EBI T net do6imp*t (ou NOPAT).

La création de valeur totale est calculée paracta | i sati on de | 6EVA sur | a dur ®e
l a cr®ation de valeur ° 1 6infini ou de |l a r®cup®rati
durée de vie limitée.

La valeur ddentreprise est cal cul ®ertomle augmentée sesmmat i on
actifs engag®s ~ | douverture (d®but de p®riode) .
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2.2.3.2.2 Valeur des fonds propres par laméthoded e | 6 EV A
U Sous groupe RETEL®

En KTND 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Immobilisations 12117 35489 38836 39720 40130 40168 37296 37711 38141 38583
BFR 2525 3371 3308 3649 3789 4019 4544 4742 4912 5049
Total 14642 38860 42144 43369 43919 44187 41840 42 453 43053 43632
CE moyens en kDT 26 751 40502 42757 43644 44053 43014 42147 42753 43342
EBIT 12039 22675 26722 29733 29394 35318 36849 38160 39220
NOPAT 9711 19689 23201 26000 25441 28960 30216 31291 32161
Post tax ROCE 36% 49% 54% 60% 58% 67% 2% 73% 74%
WACC 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16%
Exigence de rendement / CE 4280 6480 6841 6983 7049 6882 6744 6841 6 935
22078 23473 24451 25226
EVA actualisé sur durée explicite 44 239
Création de valeur a l'infini *° 60 381
Création de valeur totale 104 620
Actifs engagés ouverture 14 642
Valeur actualisée de la VC des carriéres? 398
Valeur de I'endettement net 1343
Intéréts minoritaires (11 415)
Valeur des fonds propres 109 58

9En tenant compte ddun horizon de pr®vision de 5 ans et de | 6appli

(TV), la valorisation des fonds propres du sous groupe RETEL par la méthode EVA/MVA aboutit & ce qui suit

Val eur compte ten
Valellfr calculée ) prévisioq de5 ans etde Ecart en mDT Ecart %
par l'évaluateur | | appl i cation de
delaTV

Somme des EVA actualisés 44 239,00 44 239,00 - 0,00%
Valeur terminale actualisée 60 380,52 63 800,00 -3 419,48 -5,36%
Création de valeur totale 104 619,52 108 040,25 -3420,73 -3,17%
Actifs engagés ouverture 14 641,85 14 600,00 41,85 0,29%
Valeur actualisée de la VC des carriéres 397,91 631,09 -233,18 -36,95%
Valeur de I'entreprise 119 659,28 123 270,08 -3 610,80 -2,93%
Endettement net 1343,34 1 343,00 - 0,00%
Intéréts Minoritaires 11 415 11 415 - 0,00%
Valeur des Fonds Propres 109 587,39 113 198,08 -3 610,69 -3,19%

0 Lors de la détermination de la valeur terminale (TV) au niveau de la valorisation des fonds propres du RETEL par la

m®t hode EVA/ MVA, | d®val uateur a utilis® |l a formule suivante
e "006 € i dC()c'J'Z'Q"Q p Owo
p w6066 w0 0606"Q p wWob66

Alors que la formule usuelle pour la détermination de la valeur terminale (TV) est la suivante :
06 OET Ao Qp Q
p w060 w6066

“iors de I6®valuation du sous groupe Ret el ,|déléa ®learirésidutlledes nda pas
carriéres.
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Analyse de sensibilitt de | a val eur do@mupeREFELI se du sous

La valeur basse et la valeurhaute du sous groupe RETEL sont obtenwes par les tables de sensibilités
pr ®sentant | 6®vol ution de -girao uwel eeunr fdodnecnttiroenp rd s et adwx
(+/-0, 5%) et taux de c05.ssance ~ | 6infini (+/

WACC
17,0% 16,5% 16,0% 15,5% 15,0%
1,00% 107315 111626 116211 121098 126 317
1,50% 108699 113142 117878 122934 128 34¢
2,0000 11017. 114760 119659 124902 130 52¢
2,50% 11174. 116489 121569 127017 132 87¢

3,00% 113420 118343 123622 129297 135417

La valeur basse correspond™ un taux ddactualisation de 16,5% et wu
val eur haute correspond 155% etunttaaxude cralsSaace te?®&%.i sat i on de
Val eur retenue par | d®valuateur
(mDT) (mDT) (mDT)

Val eur déentreprise 113,1 127,0 120,1
Intéréts minoritaires -9,6 -13,2 -11,4

,Dette nette Retel et ses filiales au 31 13 13 13
décembre 2012
Valeur des capitaux propres 104,8 115,2 110,0
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Sous groupe Hayatcom

En kTND 2012 2013
Immobilisations 2953 2235
BFR 17 793 14 492
Total 20 746 16 726
CE moyens en kDT 18 736
EBIT 2977
NOPAT 2352
Post tax ROCE 0
WACC 16,0%

Exigence de rendement / CE
EVA®

2998
-646

EVA actualisé sur explicite 2 597

Création de valeur a l'infini

9 925

Création de valeur totale 12 52253

Actifs engagés ouverture 20 746
Valeur de I'entreprise 33 269
Valeur de I'endettement net (12 640)

Intéréts minoritaires
Valeur des fonds propres

Analyse de sensibilit¢ d e

(9 950)
10 6754

|l a val

2014
2189
12 419
14 608
15 667
3624
2863
0
16,0%

2 507
356

eur

2015
2248
11 554
13 802
14 205
4482
3541
0
16,0%

2273
1268

d 6 @noupe HayatCons e

2016 2017
2409 2 549
12 140 13412
14 549 15 962
14 175 15 255
5126 5995
4049 4736
0 0
16,0% 16,0%
2 268 2441
1781 2 295

2018 2019 2020 2021
2671 2671 2671 2671
13 005 14 379 15 668 16 821
15677 17050 18339 19492
15 819 16 364 17 695 18 916
6 502 7 189 7 833 8 409
5136 5679 6188 6 643
0 0 0 0
16,0% 16,0% 16,0% 16,0%
2531 2618 2 831 3027
2 605 3061 3357 3617
du sous

La valeur basse et la valeur haute du sous groupe Hayatcom sont obtenues par les tables de

sensibilit®s pr ®sent ant | 8 ®v ol u t-groupe erdfenctibnadu vaaxl e u r
ddactual i-GG,aG%)onet( +t/aux de c-054.ssance ~ |1 dinfini (+/
WACC
17,0% 16,5% 16,0% 15,5% 15,0%
1,0% 31 335 32 067 32 828 33619 34 441
1,5% 31519 32 265 33041 33 847 34 686
2,0% 31716 32477 33 268 34 092 34 951
2,5% 31927 32 703 33512 34 356 35 236
3,0% 32 152 32 946 33775 34 641 35 545
La valeur basse correspond un taux ddactualisati
val eur haute correspond u trun tua dexcroiss@naecde 21586l | s at i on

12 Lors de la détermination de la valeur terminale (TV) au niveau de la valorisation des fonds propres du HayatCom par la

m®t hode EVA/ MVA, |l 6®val uateur a utilis® Il a formule suivante
"006 € i dd)b'Z'Q“Q p Owo
p w6066 w0 0606"Q p wWo66

Alors que la formule usuelle pour la détermination de la valeur terminale (TV) est la suivante
00 ET A DO 'Z'Q"q) Q

p WO066 wo 66
1 L S ~ . .
3En tenant compte go®wi Boohzde 5 ans et de | dapplication
(TV), la valorisation des fonds propres du sous groupe HayatCom par la méthode EVA/MVA aboutit a ce qui suit

Yo

de |

Valeur calculée par Valeurcompt e tenu doéun hor i z Ecart en | Ecart
En Kdt - ~ . R
I'évaluateur ans et de | dapplication mDT %

Somme des EVA 2596,6 2596,6 . 0,00%
actualisés

Valeur terminale 99255 7 960,4 196504 | 24,69%
actualisée

Création de valeur totale 12522,0 10 557,0 1965,04 | 18,61%

Actifs engagés ouverture 20 746,0 20 700,0 46,00 0,22%

Valeur de I'entreprise 33 268,0 31 257,0 2011,03 | 6,43%

Endettement net (12 640) (12 640) - 0,00%

Intéréts Minoritaires 9 950 9 950 - 0,00%

Valeur des Fonds Propres 10 678,0 8 667,0 2 011,03 | 23,20%
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Val eur retenue O0®val uateur

En MTND Valeur basse (mDT) Val((arzg_mra)\ute Valel(Jr;EEart)enue

Tot al des valeurvVE»)déent 32,3 34,4 33,3
Intéréts minoritaires -9.4 -10,5 -10,0
Dette nette Hayatcom et sesfiliales au 31

décembre 2012 12,6 12,6 -126
Valeur des capitaux propres 10,2 11,2 10,7
2.2.3.3 Valorisation par la méthode des comparables
2.2.3.3.1 Méthodologie
La mise en Tuvre de | dapproche analogique suppose

présentent des criteres de comparabilité satisfaisants avec les sociétés évaluées.

Le panel de sociétés comparables contient des sociétés tunisiennes, marocaines et égyptiennes, ce qui
augmente le risque que les agrégats financiers soient affectés par les différencedans les traitements
comptables et par les inexactitudes liées aux conversions des données financieres. De plus,

| 6®chantillon est assez | imit®peesés. | es multiples qui
En cons®quence, | approche antailtorge qukl mdtar aRti® , c oanfsienr
analyse de coh®rence avec |l es r®sultats issues de |
1 convient de souligner qubaucune d®cote nda ®t ® r

ne tient pas compte du potentiel total de croissance de la société.

Les valeurs des sociétés RETEL et HayatCom ont été estimées par les multiples suivants

- Multiple dBEBI TDA (= Exc®dent brut ddoexploitation

- Multiple d6EBIT (=R®sultat ddédexploitation)

Pour |l es calculs des¢a(RETEUredeHaYanComprpour | dexer

ral i s® une analyse des comptes de r®sultat de ces
des éléments non normatifs et/ou non récurrents.

En | dabsence doéinf orrmaltesonsocsiud@tf@ss amd mparpaobul es au del

retenu les multiples relatifs a la période 2012-2013 afin de tenir compte de la croissance ainsi que de
| 6am®l i oration de | a rentabilit® desdites soci ®t ®s.

Dans ce qui suit les sociétés prises en @ampte pour la valorisation des sous-groupes RETEL et
Hayat Com par | 6approche anal ogi que
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Croiss. Marge Marge Marge

Société Date VE/CA E/EBITD/ VE/EBIT CA EBITDA EBIT CA EBITD EBIT RN
The Egyptian Company for Construction déc.12 5,8x ns ns 9 -3 -4 -10% ns ns ns
déc.13 nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd
déc.14 nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd
déc.15 nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd
Nasr Company for Civil Works déc.12 0,4x ns 3,9x 204 25 21 6% 12% 10% 7%
déc.13 nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd
déc.14 nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd
déc.15 nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd
Servicom SA déc.12 2,5x  15,8x 23,3x 32 5 3 25% 16% 11% 6%
déc.13 nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd
déc.14 nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd
déc.15 nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd
Tunisie Profiles Aluminium SA déc.12 2,1x  10,7x 13,9x 93 19 14 9% 20% 15% 14%
déc.13 2,2x 8,8x 10,6x 89,3 22,6 18,7 -4% 25% 21% 17%
déc.14 nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd
déc.15 nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd
Telnet Holding déc.12 1,9x 10,7x 14,2x 36 6 5 5% 18% 14% 13%
déc.13 1,6x 6,5x 79x 434 10,5 8,7 22% 24%  20% 17%
déc.14 1,3x 5,6X 6,4x 51 12 11 18% 24% 21% 8%
déc.15 nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd
Sotetel déc.12 0,6x ns ns 38 -2 0 18% -4% 0% 2%
déc.13 0,9x  16,9x ns 39,9 2,1 0,9 4% 5% 2% 4%
déc.14 nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd
déc.15 nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd
Ste Indust. d'Appareillage et Mat Elect déc.12 1,8x  10,4x 36,7x 30 5 1 16% 5% 5% 5%
déc.13 nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd
déc.14 nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd
déc.15 nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd

10% 11%
8% 18%
18% 24%
nd nd

Source: Bloomberg
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2.2.33.2
U Sous groupe RETEL

Valeur des fonds propres par les comparables boursiers

kTND 2012 2013
EBITDA
Multiple 11,9x 10,7x
EBITDA Retel 9436 13425
Valeur d'entreprise 112430 143986
EBIT
Multiple 18,4x 9,3x
EBIT Retel 8 032 11 427
Valeur d e ehtréprise 147781 105772
| Valeur moyenne 130105 124 879

Approche analogique Retel

Valeur de emtréprise RETEL et ses

Valeur basse
(mDT)

Valeur haute Valeur retenue
(mDT) (mDT)

et HAYATCOM par

par

| a

r

- 1249 130,1 127,5
filiales
Dette nette RETEL et ses filiales au 31
. 1,3 1,3 1,3
décembre 2012
Valeur des capitaux propresi4 126,2 131,4 128,8
U Sous groupe Hayatcom
kTND 2012 2013
EBITDA
Multiple 11,9x 10,7x
EBITDA Hayatcom 2651 2139
Valeur d e I'entreprise 31593 22 940
EBIT
Multiple 18,4x 9,3x
EBIT Hayatcom 1948 1793
Val eurentrdpeisel 6 35841 16 594
Valeur moyenne 33717 19 767
14Lors de | 6®valuation des deux sous groupes RETEL
d®t ermi n® | a valeur des fonds en retranddeantréprivaéesansgsed®dendettl
int®r°ts minoritaires comme il |18da fait pour | d6®valuation
valeur calculée par Valeur compte tenu de la
En MDT - P déduction de la valeur des Ecart en mDT Ecart en %
I'évaluateur A L
intéréts minoritaires
Hayatcom 14,15 4,2 9,95 236,90%
Retel 128,8 117,385 11,415 9,72%
TGH 142,95 121,585 21,365 17,57%
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Approche analogique Hayatcom Valeur basse (mDT) Valzﬂg_lrz;ute VaIe(LJr:ler(?IE;anue

Valeurdeldent repri se Haya
filiales

Dette nette Hayatcom et ses filiales au 31
décembre 2012

Valeur des capitaux propres 15 7,2 21,1 142

-12,6 -12,6 -12,6

2.2.3 Synthese
2.2.3.1 Synthése des valorisations des deux sous groupes RETEL et HayatCom

En mDT Sous groupe RETEL Sous groupe Hayatcom

Méthode DCF 113,6 10,9
Méthode EVA/MVA 110,0 10,7
Méthode Comparables 128,8 142
Valeur moyenne des fonds propres 117,5 11,9

2.2.3.1 Valeur de Tawasol Group Holding
La valeur du Groupe Tawasol est composée des valeurs des deux souggroupes RETEL et HayatCom.

Tawasol=RETEL+HayatCom

En mDT DCF EVA/MVA  Comparables Moyenne Pondération %
Valeur des fonds propres Sous 113,6 110,0 1288 1175 90.8%
groupe RETEL

Valeur des fonds propres Sous 10,9 10,7 14,2 11,9 9.2%
groupe Hayatcom

Valeur des fonds propres 124,6 120,7 143,0 1294 100,0%

Groupe TGH

15Lors de | 6®valuation des deux sous groupes RETEL et HAYATCOM par

d®t ermin® | a valeur des fonds en retranchant | a valeur ddse | 6endet't
int®r°ts minoritaires comme il | da fait pour | 86®valuation par | a r
Valeur calculée par \{aleur_ compte tenu de la
En MDT . déduction de la valeur des Ecart en mDT Ecart en %
I'évaluateur PP R
intéréts minoritaires
Hayatcom 14,15 4,2 9,95 236,90%
Retel 128,8 117,385 11,415 9,72%
TGH 142,95 121,585 21,365 17,57%
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Les valeurs des fonds propres du groupe TGH 16 qui ressortent des différentes méthodes utilisées sont
présentées dans le tableau cidessous:

Valeur des capitaux Prix de I'action calculé par Valeur des capitaux Prix de I'action compte
propres calculée par I'évaluateur propres compte tenu de la | tenue de la déduction de
| 6®val uat ¢ (DT) déduction de l'augmentation du capital

(mDT) l'augmentation de capital (DT)

(mDT)

124,6 1,384 105 1,164

120,7 1,341 101 1,121

143,0 1,588 143 1,588

129,4 1,438 116 1,291

1,100 1,100

24% 15%

La valeur moyenne du Groupe Tawasol composé des sous -groupes RETEL et HayatCom avant
augmentation de capital (Pre-Money) s 0 ®I| =~ vaeantdécdtel 6 MDT

2.2.4  Prix proposé pour le titre Tawasol Group Holding

Les actionnaires deTawasol Group Holding ont d®ci d® d&acc olBdauxnouveaex d ®c ot e
actionnaires qui vont souscrire au capital dans 1| e c:
l ors de I 8introduction en Bourse de | a Soci ®t ®.

La valeur des fonds propres de TGH avec décoteet avant augmentation de capital serait alors de 99

MDT correspondant & un prix par action de 1,100 DT. Ce prix correspond aux multiples suivants :

2012 2013P 2014P

VE/EBITDA 10,1x 7,5x 4,3x

VE/EBIT 12,3x 8,8x 5,0x

P/E 12,4 10,3 5,2

P/B 3,6 1,7 1,2
16Compte t enu dopurn®vhiosriioznondede5 ans, de | dapplication d
de l a d®duction de |l a valeur des i nt ®r °ts minorita

comparables, la valeur des fonds propres est présentée dans le tableau de synthése -@lessous:

Valeur des capitaux propres Prix de l'action Valeur des capltau,x propres compte Prix de 'action compte tenue de
P tenu de la déduction de ) ) . .
calcul ®e par calculé par \ - . la déduction de I'augmentation
» l'augmentation de capital .
(mDT) I'évaluateur du capital
Valeur post-mone (DT) (mDT) (DT)
P y Valeur pre-money

123 973,95 1,148 105 978,11 1,177

121 865,07 1,128 103 869,23 1,154

121 585,00 1,126 103 589,16 1,151

122 474,68 1,134 104 478,83 1,161

Prix de I'émission 1,100 1,100
Décote 3% 6%
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2.3 Transactions récentes

Dans le cadre del iritroduction en bourse de la société «Tawasol Group Holding », une augmentation
de capital par apports en nature a été réalisée

Les apports en nature par les sociétéglu Groupe se présentent comme sulit:

Identité des apporteurs Nombre d'actions apportées  Valeur de I'apport final
Société RETEL* 99 993 75 236 274
Société HayatCom Tunisie* 179 993 14 757 882
Total 279 986 89 M4 156

*Approuv® par | d8AGE du 21/12/2012

Ci-dessous le détail des apports par actionnaire ainsi que le nombre des actions souscrites a TGH dans
le cadre de ces apports:

Nombre d'actions attribuées

Nombre d'action ré
dans le cadre de l'apport en ELTE ELEESITS T

I'augmentation du capital

Nombre d'actions avant
augmentation du capital

Identité des apporteurs

nature

Mohamed CHABCHOUB 2 000 18 549 93¢ 18 551 93¢
Mohamed Amine CHABCHOUB 2 000 18 519 016 18 521 01€
Ahmed CHABCHOUB 2 000 18 519 016 18 521 01€
Société ESSEYAHA 1 000 10 919 504 10 920 504
Salma CHABCHOUB 1 000 9074 234 9075 234
Olfa CHABCHOUB 1 000 9074 234 9075 234
Afifa CHABCHOUB 1 000 5338 213 5339 213

TOTAL 10 000 89 994 15€ 90 004 15€

2.4  Répartition du capital etdesdroitsdevoteavant et apr s | 6introduction
1. Avant | 6offre au public

% du Capital et des droits

Nombre d'actions et de

Actionnaire droits de vote Montant en Dinars TE e

Mohamed CHABCHOUB 18 551 93¢ 18 551 939 20,61%
Mohamed Amine CHABCHOUB 18 521 01€ 18 521 01€ 20,58%
Ahmed CHABCHOUB 18521 016 18 521 016 20,58%
Société ESSEYAHA 10 920 504 10 920 504 12,13%
Salma CHABCHOUB 9075 234 9 075 234 10,08%
Olfa CHABCHOUB 9075 234 9 075 234 10,08%
Afifa CHABCHOUB 5339 213 5339 213 5.93%

TOTAL 90 004 15€ 90 004 15€ 100,00%
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2. Apresl 6of fre au public

Actionnaire Noerrii;js'a:jcéi(\)/g?eet oS Montant en Dinars e Ca;zji;a\l/gttede Ll

Mohamed CHABCHOUB 18 551 939 18 551 939 17,18% *
Mohamed Amine CHABCHOUB 18 521 016 18 521 016 17.15% *
Ahmed CHABCHOUB 18521 016 18 521 016 17,15% *
Société ESSEYAHA 10 920 504 10 920 504 10,11% *
Salma CHABCHOUB 9 075 234 9 075 234 8,40% *
Olfa CHABCHOUB 9 075 234 9 075 234 8.40% *
Afifa CHABCHOUB 5339 213 5339 213 4,94% *
Public 17 995 844 17 995 844 16,66%

TOTAL 108 000 00C 108 000 00C 100,00%
* Participation compte nont enu d6une ®ventuelle souscrip

2.5 Modalités de paiement du prix

Pour la présente offre, le prix de souscr i pt i oous frais, cotnmisstomnsocourtafes et

taxes compris, a été fixt 41,0 0 Di nar aussi bien pour | 6P@femene ~ Pr i
Global.

Le r glement des demandes de souscription par |l es dol
de la société «Tawasol Group Holding » dansleadr e de | 60ffre ° Prix Fer me s

aupres des intermédiaires en Bourse au moment du dépdt de la demande. En cas de satisfaction
partielle de la demande de souscription, le solde sera restitué, sans frais, ni intéréts au donneur
d 6 or drsenddla me dépassant pas les trois (3) jours ouvrables a compter du jour de la déclaration
du r®sultat de |1 60ffre ° Prix Fer me.

Le r glement des demandes de souscription par | es dol
de la société «Tawasol Group Holding » dans le cadredu Placement Global s 6 ef f ect die aupr
syndicat de placement au comptant au moment du dépét de la demande de souscription.

2.6 Période de souscription et val i dit® de | doffre
2.6.1L 6 Of f r eFerine :Rlu 28%4/2014 aul16/052014inclus avec possibilité de cléture
anticipée avec préavis a partir du 06/05/2014

L6Offre ° Prix Fer me 28®/20140aulé/6x201l4nclasu publ i ¢ du

La cl6ture anticipée peut étre envisagée dés la fin du quatriéeme jour de la période de validité de

| 6O0f fre -~ Prix Ferme si | i mportance de | a demande r
partie des souscripteurs. La cléture anticipée interviendrait aprés concertation entre |l esintermédiaire s

en Bourse introducteurs et la Bourse des Valeurs Mobilieres de Tunis.

Dans ce cas, un avis relatif & la cl6ture anticipée sera publié par la Bourse des Valeurs Mobilieres de
Tunis annoncant que la date de cldture effective interviendrait 48 heures, & partir de la date de

publicati on de TGH publiers un avisa ces affet,id@&s @ quotidien de la place et ce,
dans les deux jours suivants.

2.6.2Le Placement Global : du 2804/2014 aul16/052014inclus avec possibilité de cléture
anticipée sans préavis

La réception des demandes de souscription dans le cadre duPlacement Global se fera a partir du
28/04/2014 ®t ant entendu qudé”™ | 6®gard des i Globalpduragd seur s d
étre clos par anticipation sans préavis, et dans tous les cas au plus tard 116/05/2014
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2.2 Date de jouissance des actions

Les actions nouvelles émises dans le cadre de cette offre porteront jouissance a partir duler Janvier
2013

2.3 Etablissements domiciliataires

Tous les intermédiaires en Bourse sont habilités a recueillir sans frais, les demandes de souscription
ddact i on siétéd«dawhsal Gmup AHolding » exprimées dans le cadre de cette Offre a Prix
Ferme (cf. liste des inermédiaires en bourse en annexe).

Le syndicat de placement est seul habilité a recueillir, sans frais, les demandes de souscription
d 6 a c t iTawasel Grpup Holding » exprimées dans le cadre duPlacementGlobal.

Le jour de d®nouement de | 06offre, | e montleaconiptede | dau
indisponible n° 08003000513200952131 ouvert auprés de la Banque Internationale Arabe de
Tunisie, agence sitgec onf or m®@ment ~ | 0 ®t ads dedaeSTIE@GDEYAMe ment esp

2.4 Mode de placement, modalités et délais de délivrance des titres
2.9.1 Offre a Prix Ferme

Dans | e cadre de [|18359 480 aetions « TRwasok Grotpe Holdiag, » a émettre en
numeéraire (soit 13,306 du capital social aprés augmentation, 79, 7% de | 6 of fsaromtoffettesb al e)
et réparties endeux (2) catégories:

Catégorie A :

5272791 actions offertes représentant29,30% de | dof f r 86,720% @b |IrésdMBdstaux
personnes physiques et/ou morales tunisiennes et/ou étrangéres et aux institutionnels tunisiens
et/ou étrangers, sollicitant au minimum 100 actions et au maximum 1 800 actions.

Catégorie B :

9086689 actions offertes repr ®se63i2R¥ d=e0 , rds8piedshex | 6of fr
personnes physiques et/ou morales tunisiennes et/ou étrangéres et aux institutionnels tunisiens

et/ou étrangers, sollicitant au minimum 1 801 actions et au maximum 540 000 actions pour les non

institutionnels et 5 400 000 actiors pour les institutionnels.

Les OPCVM souscripteurs parmi les catégories A ou B doivent respecter les dispositions légales

not amment celles r®gissant |l es ratios prudentiels te
n°2001-83 du 24 juillet 2001 patant promulgation du Code des Organismes de Placement Collectif et
fixant un maxi mum de 10% de | dactif net en titres de

méme émetteur.

Etant pr®cis® que |l es investisseurs qui auront 7 sou
pas souscrire au Placement Global et inversement.

Les demandes de souscription doivent étre nominatives et données par écrit aux intermédiaires en

Bourse. s demandes doivent pr ®ci ser obligatoirement | e
guantit® de titres demand®e et | 06identit® compl te du
L6identit® compl te du souscripteur comprend
- Pour les personnes physiques majeures tunisiennes ie nom, le prénom, la nature et le numéro de
la pi ce ddidentit® national e,
- Pour les personnes physiques mineures tunisiennes : le nom, le prénom, la date de naissance ainsi
gue | a nature et |l e num®ro de |l a pi ceddtiteudent i t ®
légal,

- Pour les personnes morales tunisiennes : la dénomination sociale compléte et le numéro
déinscription au registre de commerce,

- Pour | es OPCVM : La d®nomi nati on, |l es r®f ®rences de
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- Pourlesinstitut i onnel s autres qudOPCVM : |l a d®nomination s
ddédinscription au registre de commerce, soO6il y a Ilie
il y a lieu de faire suivre leur dénomination sociale par SICAF, etlessoci ®t ®s ddi nvesti s
capital risque par SICAR.

- Pour les étrangers : le nom, le prénom ou la dénomination sociale, la nature et les références des
documents présentés.

Toute demande de souscription ne comportant pas les indications précitées ne sea pas prise en
considération par la commission de dépouillement.

La demande de souscription doit p atétreanfériesrarcentl®0) no mbr e
actions ni supérieur a 0,5% du capital sacial aprés augmentation, soit 540 000 actions pour les non
institutionnels et 5% du capital social soit 5 400000 actions pour les institutionnels.

En tout état de cause, la quantité demandée par demande de souscription doit respecter la quantité
minimale et maximale fixée par catégorie.

Aucunerégl e ddant ®riorit® ndest pr®vue dans |l a satisfact
cours de |l a p®riode de validit® de | 80ffre ° Prix Fer
OQutre | a demande de souscription qudelle ®met pour s

émettre un maximum de :

- Trois (3) demandes de souscription ~ titre de man
doivent °tre accompagn®es doéun acte de procuration,
signé et légalisé.

- Un nombre de demandes de souscription ®quivalent al
demandes doivent °tre accompagnh®es doéun extrait de

Tout acqu®reur ne peut ®mettre qudune seule demande
intermédi aire en Bourse. En cas de dépét de plusieurs demandes auprés de différents intermédiaires,
seule la premiére, par le temps, sera acceptée par la commission de dépouillement.

En cas de demandesde souscription multiples reproduites chez un méme intermédiaire, seule la
demande portant sur | e plus petit nombre dbéactions de

Tout intermédiaire chargé du placement des titres est tenu au respect des dispositions énoncées dans

le présent chapitre notamment en matiére de limitation des mandats et de couverture en fonds des

ordres de souscription émanant de leurs clients. Ldensembl e des-dessusdevreeéird s ci t ®
conservé pour étre éventuellement présenté a des fins de contrdle.

- Mode de répartition des titres et modalités de satisfaction des demandes de souscription

— Répartition en % du
Ao . Répartition en % de i : .
Catégories Montant Nombre d'actions capital social aprés

['OPF

augmentation

Personnes physiques et/ou morales tunisiennes et/ou
Catégorie A étrangeres et institutionnels tunisiens et/ou étrangers sollicitant 5800070 5272791 36,72% 4,88%
au minimum 100 actions et au maximum 1 800 actions.

Personnes physiques et/ou morales tunisiennes et/ou
étrangeres et institutionnels tunisiens et/ou étrangers sollicitant

Catégorie B au minimum 1 801 actions et au maximum 540 000 actions 9995 358 9086 689 63,28% 8,41%
pour les non institutionnels et 5 400 000 actions pour les
institutionnels.

15795 428 14 359 480 13,30%
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Le mode de satisfaction des demandes de souscription se fera de la maniére suivante

Pourla catégorie A:l es demandes de souscription seront satisfa
| 6®pui sement des titres allou®s ° cette cat®gorie.
commission de dépouillement.

Pour la catégorie B : les demandes de souscpt i on seront satisfaites au pror
déall ocation, d®termi n® par | e rapport quantit® offer
servi sera réparti par la commission de dépouillement, sans que la part de chaque institutionnel ne

dépasse 5% ducap t a | “ |1 6issue de | 6op®ration et | a part de
du capital 7 1 06issue de | dop®ration.

En cas ddexc®dent de titres offerts non demand®s par
la catégorie A puis a la catégorie B.

2.9.2 Placement Global

Dans le cadre du placement Global,3 636 364actions représentant 20,21% du total des actions offertes
et 3,3®0 du capital de la société apres augmentation seront offertes a des investisseurs désirant
acquérir pour un montant minimum de 250.000 DT.

Les demandes de souscription serontc ent r al i s®es aupr s dou
inter m®di aires en Bourse MAC SA et AFC

comme établissement chef de file.

n syndicat de
dirig® par I

Le Pl acement Gl obal sera r®alis® aux m°mes conditions

Les souscripteurs dans | e cadre de ce apnk aéder meunttitre 28 Baurgea g e n' t
pendant les 6 mois qui suivent la date de premiére cotation en Bourse puis al 6i ssue de cette p
et pendant les 6 mois suivants, 50% des titres seront libres a la vente.

Néanmoins, il est possible de céder les titres sur le marché de Blocs dans les conditions suivantes :

- Quel que soit le porteur des titres ;
- Aprés information préalable du CMF ;
- Etenrespectant la réglementation en vigueur régissant les blocs de titres.

Encas de <cession, | Ghaesppate® leseconditioss e blagaye @tées coessus fixées
préalablement au vendeur, et ce pour la période restante.

Les demandes de souscriptions doivent étre nominatives et données par écrit au syndicat de
placement.

Ces demandes doivent préciser obligatoirement, le numéro, I'heure et la date de dépdt, la quantité de
titres demand®s, | 6identit® compl te du donneur ddo
registre de commerce).

La demande de souscriptiondoitpor t er sur un nombre dféactions qui ne

- 540000 actions pour les non institutionnels (soit au plus 0,5% du capital aprés augmentation
du capital) ;
- 3636 364actions pour les institutionnels.

Les souscripteurs dans le cadre du Placement GI o b a | ndauront pas | e droit d ¢
dansle cadre de | 6OPF et inversement.

Toutefois, les titres non acquis dans le cadre du Placement Global pourraient étre affectés a la
catégorie A,puisBde | 6 OPF.

2.5 Transmission des demandes et centralisation
2.10.1 Offre a prix ferme

Les intermédiaires en Bourse établissent par catégorie les états des demandes de souscription recues
de leurs clients dans | e cadre de |1 060ffre © Prix Fern
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Les intermédiairesenBour se transmettr ont erhandesade 8Wsktiptior sélétleat des d

modal it®s pr®vues par | davis de | a Bourse qui sera pu
Ces états doivent étre signés par la personne habilitée et comporter le cachet de la société
ddédinter m®ddi at i comr.dalbrcecemntde did®et at figurant sur | e s
seul | 6®t at ®crit fait foi

2.10.2 Placement Global

A | dissue de | 0op @lobaltli do@t adoel i BlseefileeECnSA, mtermédidie en
Bourse, communique un état récapitulatif détaillé sur le résultat d u placement au CMF et a la BVMT et
ce,selon un modéle qui sera fixé par cette derniere.

Cet ®tat doit °tre sign® par | a personne habilit®e de
en Bourse, et compoter son cachet.

2.11 OQuverture des plis et dépouillement
2.11.1 Offre a prix ferme

Les états relatifs aux demandes de souscription données dans lecadrale | 6 Of fr e ~ Prix Fer
communi gu®s sous plis fer m®s par | e baeommission dd dor dr e
dépouillement composée de représentants de la BVMT et de MAC SA et AFC intermédiaires en

Bourse introducteurs, et en présence du commissaire du gouvernement auprés de la BVMT, des
repr®sentants du CMF et de | 0 Adpdiillemdnadexéata.nha Bosiriseon pr o c
affectera les quotas et établira un procés verbal a cet effeh soumettre a la commission

2.11.2 Placement Global

LO®t at r®capitul atif rel atif aux deédrendurPldcement@Glebals ouscr i |
seracommuni qu® sous pli ferm® par |l e bureau ddordre c
dépouillement.

LaBoursepr oc dera ~ |l a v®rificati on sauscriptiod Gahsdd cadferdet a mme n't
| 60ffre ° Prix Fer me) aceteffett sobnmeitre Zala commispionoc ™ s ver bal

2.12 Déclaration des résultats

D s |l a r®alisation de | 6op®ration de d®pouill ement C
cadre de | 60ffre ° Prix Ferme et Il a v ®riibnidecneées on de
dans le cadre du PlacementGlobal, l e r®sultat de | 60ffre au public f
sur |l es Bulletins Officiels de | a BVMT et du CMF pr
positive, | & a \ntermédipire @ mondre deatitreg attribuéds, les demandes retenues et la

réduction éventuelle dont les demandes de souscription sont frappées.

e
®

2.13 Reéglement des espéces et livraison des titres

Au cas 0% 1 d6offre conna’t une s u i Mabilierésade oTurasb | e I a
communi quer a, l e Ilendemain de | a publication de | &a\
d®t ai ll ® de ses demandes de souscription retenues et
Chaque interm®di ai r e SSIECODEVAVIas ordrésale ségrégation dés quaratités
souscrites retenues par cat®gorie ddédavoirs et ce, col
qui seront précisées par un avis de la STICODEVAM. Le réglement des espéces et la livraison de titres

seront effectu®s trois (3) jours ouvrables apr s |l a d
STICODEVAM.

La STICODEVAM a attribué en date du 04/03/2014 aux actions anciennes de la société« Tawasol

Group Holding » le code ISIN: TN0O007650013 La société « Tawasol Group Holding » s 6engage
demander la prise en charge de ses actions nouvelles et anciennes par la STICODEVAM des la

ral i sation d®finitive de | daugmentation du capital e

Aussi, les opérations de réglement et livraison seront assurées par cette derniére.

Le registre des actionnaires sera tenu par MAC SA, intermédiaire en Bourse.
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214 Renseignements divers sur | doffre

Le nombre dbéactions objet d ¥6,66% au cppita® deela soeiétéoaprésr e r epr
réalisation de | 6 aug ment at799 B44 saliong, celqui correspond a un montant de
19795428,400dinars.

2.15 Renseignements généraux sur les actions offertes

Forme des actions Nominative
Catégorie Ordinaire
Libération Intégrale
Jouissance ler Janvier 2013

2.16 Droits attachés aux actions

Chaque action donne droit, dans | es b®n®fices, comme
proportionnelle " | a quotit® du capital qubdelle repre
Tout actionnaire a le droit de prendre part au vote des décisionsde | 6 Assembl ® G®n®r al e s
11 des statuts: i di spose ddun nombre de droit de vote ®gal

Les dividendes non réclamés, dans les cing ans de leur exigibilité, seront prescrits, conformément a la
réglementation en vigueur.

2.16.1 Régime de négociabilité
Les actions sont librement négociables.
2.16.2 Reégime fiscal applicable
Droit commun .
2.17 Marché des titres

I ndexiste, " la date du visa, a u dferts. Toutefois; bn® pour I
demande d 8 a d mi ausmargh# principal de la cote de la Bourse a été présentée a lBourse des
Valeurs Mobilieres de Tunis.

La Bourse a indiqué, en date du 28 Novembre 2013 qu del | e d o n n d¢erdemansdea sitlee ~ cet
placement destitres prévu dans le présent prospectus ez mené a bonne fin.

La société¢ Tawasol Group Holdingé a demandd®® lalcGteadbdai ssi on
Bourse de Tunis de la totalité des actions ordinairesycompr i s cell es objet de | 6of

catégorie, de nominal 1 dinar et composant la totalité de son capital.

La Bourse a donné en date du28 Novembre 2013 son accord de principe quant al 6 admi ssi on de
actions de la société « Tawasol Group Holding » au marché alternatif de la cote de la Bourse. Le délai

db6admi ssi omsactiors de lacsoctété A@H » a été prorogé de deux mois supplémentaires en

vertu de la lettre de la Bourse du 27/03/2014 Le dit délai, compte tenu de la prorogation, expire le

28/05/2014.

Lédadmi ssi on dl® 9% 8d4attions mouvellessde nominal un (01) dinar chacune a émettre,
reste toutefois tri budeaformaitésédwevante:accompl i ssement

1) Pr®sentation du prospectus déadmi ssion vis® par |

2) Justification de la diffusion dans | e publ i ¢ d ®66udu capitalragpréesl d& 100
actionnaires au plus tard | e jour déintroducti on.

Par ailleurs, Il e Conseil de | a Bour s e actonna®esade e me n t [
référence demettre en place un contrat de liquidité.

Considérant que l'entrée effective en activité de la société « Tawasol Group Holding » -avec le
nouveau périmétre du Groupe - date de moins de deux années, le Conseil de la Bourse a décidé e
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déroger a cette condition et ce, conformément aux dispositions de l'article 36 du Réglement Général de
la Bourse.

1 est “ signaler que <cet accord de principe a ®t®
« Tawasol Group Holding »ayant abouti ° un pA,0L00QXT, sdittunendécotede i6%t i on de
parrapportal a val orisation de | d8®v al wmauvekeydans leAcadresdela | e pr i

présente offre a prix ferme, sera de 1,100 dinar.

Au cas ou la présente offre aboutirait a des résultatsc oncl uant s, | di ntr odaciétd i on de s
« Tawasol Group Holding » se fera au marchéalternatif de la cote de la Bourse au cours del,100 dinar
| & a cet sera ultérieurement annoncée sur les bulletins officiels de la BVMT et du CMF.

2.18 Cotation des titres

La date de démarrage de la cotation des titres sur le marché alternatif de la cote de la Bourse des
Val eurs Mobili res de Tunis fera | 06objet ddun avis ¢
des Valeurs Mobiliéres de Tunis et du Conseil du Marché Financier.

Toutefois, la cotation des actions nouvelles ne démarreraqu dapr s | 6accompli ssement
juridiques de | daugmentation du capital. Ainsi, l es actions
gudapr s |l a publication doéun avetduCMRns | e bull etin of

2.19 Tribunaux compétents en cas de litige

Tout litige pouvant surgir suite a la présente offre sera de la compétence exclusive des Tribunaux de
Tunis I.

2.20 Contrat de régulation du cours des titres et contrat de liquidité

Contrat de liquiditt :Un contrat de | iquidit® pour une p®riod
ddintroducti on, sdbest ®tabli entre | 6interm®di air
la société TGH a savoir Mr. Mohamed CHABCHOUB, portant sur 12,668% du produit de

| 6 O faPrix Eerme soit un montant de 1 000 000 dinars et 1000000 actions.

Régulation du cours boursier : Les actionnaires de la société« Tawasol Group Holding » se

sont engag®s, apr s |l dintroduction de |l a soci ®t @
Assemblée Générale Ordinaire de la société les autorisations nécessaires pour la régulation du

cours boursier et ce confor m®men t117°du 14 Bleventbiec | e 19
1994 portant réorganisation du marché financier.

Le contrat de régulation sera confié & MAC SA, intermédiaire en Bourse.
2.21 Avantage fiscal

I est ) signal &r de gas ¢oi n° 0620060085 | da 25 décembre 2006

portant loi de finances pour I'année 2007, relative aux opérations de restructuration des entrepriseset

| 6 encour ag admissioh dedears adctbns a la bourse stipule que « Est déductible du bénéfice
imposable, la plugalue provenant de I'apport d'actions et de parts sociales au capital de la société mére ou de la
société holding a condition quesiaciété mére ou la société holding s'engage a introduire ses actions a la bourse
des valeurs mobilieres de Tunis au plus tard a la fin de I'année suivant celle de la déduction.

Léarticle 32 de Il a m°me | oi sti pul e:«pravanant dappart, m° me ¢
d'actions et de parts sociales au capital de la société mere ou de la société holding sous réserve de I'engagement
de la société mére ou de la société holding d'introduire ses actions a la bourse des valeurs mobilieres de Tunis
dansun délai ne dépassant pas la fin de I'année suivant celle de I'exonération.

Par conséquent, la société dawasol Group Holding » pourrait bénéficierdeld e x on ®r at i on de |
value sur lesapports.

Aussi , et t el gue d®&fi ni par |l 6article 7 du code ¢
physiqgues ou morales qui souscrivent au capital i niti
dont | dactivit® est tmeaaxypibics)tbénéficientde la éductibodes revierris

ou b®n®fices r®i nvestis dans la |imite de 35% des r e\
personnes physiques ou | 6i mptt sur |l es soci ®t ®s.
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2.22 Listing Sponsor

La société MAC SA a été désignée par Tawasol Group Holding » pour assurer la fonction de Listing

Sponsor . Ell e aura pour mission ddassister |l a soci ®t ¢«
la Cote de |l a Bourse et de | daccompaghner p etur | 6ac
r ®gl ement aires doéinformations p®riodiques et per maner
son introduction. Cette mission pourrait °tre prol ong

cotation de la société« Tawasol Group Holding » sur le marché principal de la cote de la Bourse.

En cas de résiliation du mandat, pour quelque motif que ce soit, la société « Tawasol Group Holding »
doit, sans délai, désigner un nouveau listing sponsor. Le Conseil du Marché Financier doit étre
informé de toute désignation.

2.23 Engagements de la société

2231 Engagement de respecter | 6article 29 du R gl
La société «Tawasol Group Holding € s O6engegpecter I darticle 29 du R g
Bourse.

2.23.2 Engagement de se conformer a la réglementation de la STICODEVAM
La société «Tawasol Group Holding € s dengeamesa qualit® ddédadh®rent

conformer aux obligations prescrites par la réglementation en vigueur.

2.23.3 Engagement de désigner une structure chargée des affaires des actionnaires et
des relations avec le Conseil du Marché Financier, la Bourse et la
STICODEVAM.

La société «Tawasol Group Holding € s & e A glésigner une structure chargée des affaires des
actionnaires et des relations avec le Conseil du Marché Firancier, la Bourse et la STICODEVAM.

2.23.4 Représentation au Co n s e Adminidti@tion

La société « Tawasol Group Holding » s6engage " r ®s er (Lesiegeaau Comseil n s un
ddAdmini stration au profit des repr®sentlacatrsdedes d®t
|l 6O0ffre ° Prix Fer me.

Ces repr®sentants seront d ®s i« Jawassl Grpup Holding » acqu®dse nt eur s
dans |l e cadre de | 83OPF au cours ddune s®ance 0% | es &
devoteretpropos®s ~ | 6 Assembl ®e G®n®r al e Ordinaire qui ent ®r

2.23.5 Engagement de se conformer a la loi sur la dématérialisation des titres

La société « Tawasol Group Holding »s 6 engage ° se conf or mer h Il a r®gl e
matiére de tenue de comptes de valeurs mobiliéres.

2.23.6 Tenue de communications financieres

La société « Tawasol Group Holding »s 6 engage ~ tenir une communication
fois par an.
2237 Engagement de respecter | 6article 29 du R gl
Lasoc®t ® TGH sdengage ~ respecter |l es dispositions de |
2238 Engagement de se conformer ° I 6annexe 12 du |
La société « Tawasol Group Holding »s 6 engage ~ confor mer ses rapports
mod |l e pr®  u ° | d6annexe 12 du r glement du CMF rel ati
224 Engagements de | dactionnaire de r®f ®rence de | a

2.24.1 Engagement de ne pas céder plus de 5% de saparticipation au capital de la

société
Les actionnaires de référence de TGH: Mohamed CHABCHOUB, Mohamed Amin e CHABCHOUB,
Ahmed CHABCHOUB détenant actuellement 61,77% du capital de « Tawasol Group Holding »
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sbengage ~ ne pas leur@dricipatignldansle pllgic, $afb auogsation spéciale du
Conseil du March® Financier et ce, pendant deux (2) a

2.24.2 Engagement de ne pas développer une activité locale concurrente

Les actionnaires de référence de TGH: Mohamed CHABCHOUB, Mohamed Amin e CHABCHOUB,

Ahmed CHABCHOUB détenant actuellement 61,77/% du capital de «Tawasol Group Holding »
sdengage ° ne pas d®velopper une activit® | ocale col
| 6 aveni fciettheisart &uk ihtéréts des actionnaires.
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Chapitre 3: Renseignements de caractére générd concernant
| O ®mett ewpitalet son c

31. Renseignements de caract re g®n®ral concernant | 6®r

3.1.1. Dénomination et siege social

Denomination sociale : Tawasol Group Holding

Siége social : 20, Rue des Entrepreneurs, Charguiall, 2035 Ariana -Tunisie
Téléphone 171940384

Fax 171942 332

Site Web I WWWw _.groupetawasol.com

E-mail : contact@groupetawasol.com

3.1.2. Forme juridique et Iégislation particuliere applicable

Forme juridique : Société anonyme

Législation particuliere applicable : Aucune
3.1.3. Date de constitution et durée de la société

Date de constitution :29/10/2012

Durée : 99 ansa compter du jour de sa constitution.
3.1.4. Objet social (Article 2 des statuts)

La société a pour objet:

l-toutes prises doéint®r°ts et participations dans tout

et ce, sous quelque forme queces oi t not amment par | a souscription ou
mobili res, parts dodéint@®r°ts ou autres droits sociaux
2-la participation directe ou indirecte ° des soci ®t ®s
voie de création desoci ®t ®s nouvelles tunisiennes ou/et ®trang

souscription, achats de titres ou droits sociaux, fusion, alliance, association enparticipation ou de prise
ou de dation ou en gérance de tous biens ou droits ou autrement; et

3- généralement, toutes opérations financiéres, mobilieres ou immobilieres se rattachant directement
ou indirectemamretssus| dobjsetscepti bles dden faciliter I
développement.

Le tout, tant pour elle-méme, que pour le compte de tiers en participation, sous quelque forme que ce

soit, notamment par voie de création de société, de souscription, de commandite, de fusion ou
dédabsorption, dédavance de fonds, déachats owu de ven
locations de tout ou partie de ses biens et droits mobiliers ou immobiliers ou par tous autres modes.

3.1.5. Registre de commerce
N° du registre de commerce  : B0320736 2012
3.1.6. Exercice social
Exercice social: du 1¢r Janvier au 31 Décembre de chaque année.

Parexception | e premier exercice commencera | e jour de
Décembre 2012.

3.1.7. Nationalité

Tunisienne.
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3.1.8. Capital social

Le capital s o0 ¢ i 1a6ldinassfdRisé em @0004 158 drtiofs @rdinaires de valeur nominale
1 DT, entierement libérés.

3.1.9. Matricule fiscal
Matricule fiscal : 1271778 K/M/A/000.
3.1.10Régime fiscal
Droit commun.
3.1.11Clauses statutaires particulieres
Affectation et répartition des béné fices (Articl e 33 des Satuts)

Le bénéfice distribuable est constitué du résultat comptable net majoré ou minoré des résultats
reportés des exercices antérieurs et ce, apres déduction de ce qui suit

1 une fraction égale a cing pourcent (5%) du bénéfice déterminé comme ci-dessus indiqué au titre de
r®serves | ®gal es. Ce pr® vement cesse do°tre oblig
du capital social ;

1 laréserve prévue par les textes législatifs spéciaux dans la limite des taux qui y sat fixés ; et

1 les réserves statutaires

Lédaffectation du b®&n®fice distribuable sera.|librement
Les As s e nbtibnRaeres (Adiiéle 28.1 des Statuts)

L 6saemblée Générale régulierement constituée, représentel 6 uni ver sal i t® des Actio
compose de tous les Actionnaires quelque soit le nombre de leurs Actions.

Elle peut avoir | es pouvoirs, tout © la fois d6une /
Générale Extraordinaire ou Constitutive si elle réunit les conditions nécessaires.

LOAssembl ®e G®n®r al e, appel ®e 7 d®l i b®r er sur la v®
premiers Administrateurs, sur la sincérité de la Déclaration faite par le ou les Fondateurs, sur les

avantages particul i er s, est qualifi ®e dOAssembl ®e G®n®r al e Con
Les d®l i b®rations de | 0Assembl ®e G®n®rale r®gul i r eme

les absents ou les incapables.
Convocation des Assemblées (Article 28.2 des Statuts)

Les actionnaires sont réunis chague année, en Assemblée Générale Ordinaire par le Conseil
ddAdmini stration dans |l es six (6) premiers mois qui
|l ieu indiqu®s dans | 6avis de convocation.

Les Assemblées Généralepeuvent étre convoquées, en cas de nécessité, par le ou les Commissaires

aux Comptes, par un mandataire nommé par le Tribunal sur demande de tout intéressé en cas
déburgence ou °~ |l a demande d6éun ou plusieurs ductionnail
capital, par les Actionnaires détenant la majorité du capital et enfin par le liquidateur.

Les r®unions ont |ieu au Si ge Social ou en tout autr
Les convocations aux Assemblées Générales Ordinaires sont faitegpar un avis publié au Journal

of ficiel de | a R®publique Tunisienne O006JORTO00 et da
| angue arabe, dans |l e d®Il ai de quinze (15) jours au
indiqueraladateetlelieu de | a tenue de | a r®union ainsi gue | dol
Les convocations aux Assemblées Générales Extraordinaires sont faites par avis au Journal Officiel de

|l a R®publigue Tunisienne 066JORTH8O6 et dans deux (2) |j
trente (30) jours au moins avant | a r®union der | 8Ass
Léavis de convocation doit indiquer | e jour, heure et
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Dans | dhypoth se 0% tous | es amentietodimeatirepesentés aux t pr ®s ¢
Assemblées Générales, le mode et le délai de convocation sont automatiquement ratifiés et

| 8Assembl ®e G®n®r al e est d®cl ar ®e r®gul i rement C
irrévocablement, sans restriction ni réserve, toutes les nullités qui pourraient étre tirées du non respect

des délais et mode de convocation.

La soci ® ® sdengage °~ conformer | darticle 2

Ordre du jour de s Assemblées (Article 28.5 des Satuts)
Léordre dfui x®&uparesitdaut eur de | a convocation.

Toutefois, un ou plusieurs actionnaires représentant, au moins cing pour cent (5%) du capital social
peuvent demander | dinscription de projets suppl ®men
| 6 Assembl ®e & @wid addsse a dapsociété une lettre recommandée avec accusé de

réception.

La demande doit étre adressée avant la tenue de lapr emi " re Assembl &embl&®n®r al e
G®n®rale ne peut d®l i b®er sur des questions non insc

L 6 A mlslée Générale peut toutefois en toutes circonstances révoquer, un ou plusieurs membres du
Conseil ddoAdmi ni stration et proc®der ~ |l eur remplacen

Léordre du jour de | 8Assembl ®e G®n @&recongocation. peut °tre

Droit de siéger aux Assemblées Générales (Article 28.3 des Statuts)

Les titulaires d6Actions | ib®r®es des versements exig
exigibles dans |l e d®I ai i mpart.i par | a mieGénéralem de meu
sur justification de | eur identit® ou soO0y faire repi

diment habilité a cet effet.

Les sociétés sont valablement représentées, soit par leur représentant légal soit par un mandataire
mu n i  dodveinrégulier (signature légalisée).

Lenupropri ®t aire est val abl ement repr®sent® par | Bust
dernier pour toutes les Assemblées Générales Ordinaires et Extraordinaires.

La soci ®t ® s 0 e n g aidee28.3 de ses statuts & lmeglemendation én vigueur.

Bureau des Assemblées Générales - Feuille de présence (Article 28.4 des Satuts)

L6Assembl ®e G®n®r al e est pr®si d®e par |l e Pr®sident di
choisi par et parmi les Actionnaires présents.

Toutefois, au cas 0% | 6Assembl ®e est convoqu®e ° | a
ou du | iquidateur, | 6auteur de |l a convocation pr ®side

Les fonctions de scrutateurs doivent obligatoirement étre remplies par les deux (2) Actionnaires, qui
représentent tant par euxx-m°® mes que comme mandataires |l e plus grand
refus, par ceux des Actionnaires qui vVviennent apr s e

Les actionnaires présents désignent le Secrétaire qui peut étre choisi en dehors des membres de
| 8Assembl ®e.

Il est tenu une feuille de présence laquelle contient les noms et domiciles des Actionnaires présents ou
repr®sent®s et indigqgue | e nombreex. des Actions d®tenues

Cette feuille de présence est signée par les Actionnaires présents ou leurs mandataires et est certifiee
par le Bureau, puis déposée au Siége Social et doit étre communiquée a tout requérant.

La soci ® ® sdengage 4desevosatitodlaréglemdntdtiarren vigodure 2 8
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Les Procesd verbaux (Article 28.7 des Statuts)

Les délibérations des Assemblées Générales sont constatées par des Procgsrbaux inscrits ou

annexés sur un registre spécial et signés par les membres composant I8ureau ; l e refus de | du
doit étre mentionné. Les copies ou extraits de ces Procewerbaux sont signés par le Président du

Conseil et par deux (2) Administrateurs. Apres dissolution de la Société et pendant la liquidation, ces

copies ou extraits sort signés par les liquidateurs ou le cas échéant, par le liquidateur unique.

LeProcéesver bal des d®I|l i b®rations de | Assembl| ®e :G®n®r al e
- ladate et le lieu de sa tenue;
- le mode de convocation ;
- I dordre; du jour
- la composition du Bureau ;
- | e n o nHotiors padtiGipant au vote et le quorum atteint ;
- les documents et | es rapportet soumis ° | 0Assembl «
- unrésumé des débats, le texte des résolutions soumises au vote et son résultat.
Ce Procésverbalests i gn® par | es membres du bureau, et | e refus
Quorum (Article 30.3 des statuts)

30.3.1.Premiére convocation

Les Assemblées Générales Extraordinaires et Constitutive ne sont régulierement constituées et ne
délibérent valabl e ment qudautant qudelles sont compos®es doAct
(1/2) du capital social.

30.3.2.Deuxiéme convocation

Si |l a premi re Assembl ®e nda pas r®uni la moiti® (1/°:
étre convoquéedans | es formes statutaires et par deux (2) 1in
l a R®publique Tunisienne 608JORTO6, | dautre dans deux
Cette convocation reproduit | 0mprédcédentedAasenbieéaur , | a dat e

La seconde (2d¢) Assemblée ne peut se tenir que dix (10) jours au plus tét aprées la publication de la
derniére insertion.

Elle ne d®lib re valabl ement que si el l e est compos(
capital social.

A d®f aut de ce dernier quor um, | e d®I &reprodogé aluae t enue
date postérieure ne dépassant pas deux (2) mois a partir de la date de convocation.

L6OAssembl ®e statue 7 | a maj odedatti@nalres préséndswxrepréseatéss ( 2/ 3)
ayant droit de vote.

Dans toutes |l es Assembl ®es G®n®r al es, l e quorum ndest
de droit de vote, en vertu des dispositions |égislatives ou réglementaires et notamment lorsqu 6 i | sbagit
d 6 A s séesnebdaractere constitutifdéduction faite des Actions appartenant a des personnes qui ont

fait | dapport ou stipul ® des avantages particuliers s

Assemblées Générales Ordinaires (Article 29 des sta tuts)

29.1.Constitution des Assemblées Générale Ordinaires

Les Assemblées Générales Ordinaires se composent de tous les Actionnaires quelque soit le nombre

de |l eurs Actions, pourvu qubelles aient ®t ®délhii b®r ®es
i mparti par | a mise en demeur e. Pour d®lib®rer val at
°tre compos®e ddun nombre dbéactionnaires repr®sentan
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droit au vot e, apr s d®du nominadendes Astidns Iégalgmert privéesedu de | a
droit de vote.

Si ce quorum ndest pas atteint, | 6 Assembl ®e G®n®r al
prescrites par | darticle 28. 2.

Entre la premiére et la deuxieme (2me a convocation, un délai minimum de quinze (15) jours doit étre
observé.

LdAssembl ®e G®n®r al e 9paonvacationdélibere dadablement, meelque 2oit la
fraction du capital social représentée.

Les d®l i b®r ati ons de | 8Assembl ®e G®n ®deaxlerme ()di nai r e
convocation, sont prises a la majorité des voix des membres présents ou représentés.

29.2.Pouvoir s des Assemblées Générales Ordinaires

L6Assembl ®e G®n®r ale Ordinaire statue sur toutes | e
C o n s eAdrinisttadion et peut conférer a ce dernier les autorisations nécessaires pour tous les cas

0% |l es pouvoirs qui [ ui sont attribu®s seraient i ns
conditions du mandat | mpart i leadéternine la soaduile ded &fArdswe ni st r at
la Société.

Ell e discut e, approuve ou redresse |l es comptes et d

gestion des Administrateurs et leur donne quitus.

Elle prend les décisions relatives aux résultats aprésavoir pris connaissance du rapport du Conseil
ddAdmini stration et du ou des Commi ssaires aux Compte

Elle statue sur | daffectation et | a r®partition des b

Elle approuve ou rejette | es nominations pmselvi soire
doAdmi ni strati on.

Elle nomme, remplace et réélit les Administrateurs ainsi que le ou les Commissaires aux Comptes.

ElI'l e d®t ermine | e montant des jetons de pr®sence all
rémunération des Commissaires aux Comptes.

Elle approuve ou d®sapprouve | es conventions mention
Commerciales que | e Conseil ddAdmini stration a autori

Elle délibére sur toutes les autres propositions portées a son ordre du jour et qui ne sont pasde la
comp®t ence de | 6Assembl ®e G®n®r al e Extraordinaire.

Assembl ées Générales Extraordinaires et Constitutive (Article 30 des statuts)

30.1.Constitution des Assemblées Générales Extraordinaires ou Constitutive

Les Assemblées Générales Extraordinaires ouConstitutive se composent de tous les Actionnaires quel
gue soit le nombre de leurs Actions, pourvu que ces derniéres aient été libérées des versements
exigibles.

Les délibérations des Assemblées Générales Extraordinaires et Constitutives sont prises, aa majorité
des deux tiers (2/3) au moins des voix des Actionnaires présents ou représenteés.

Pr ®al abl ement h | 6 Assembl ®e G®n®r al e Extraordinair
convocation, le texte des résolutions proposées doit étre au Siége Social déa Société a la disposition
des Actionnaires, quinze (15) jours au moins avant la date de la réunion.

30.2.Pouvoirs des Assemblées Générales Extraordinaires

Les Assemblées Générales Extraordinaires ont pour objet de vérifier les apports en nature, ainsique

les avantages particuliers. De décider ou autoriser toutes augmentation de capital ou de délibérer sur

toutes | es modifications statutaires, y compris cell €
ne peuvent en aucun cas cependantaugne nt er | es engagements ddun Acti onn
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3.1.12Lieu de consultation des documents de la société

Siége social de «Tawasol Group Holding », 20, Rie des Entrepreneurs, Charguia Il, 2035 Ariana &
Tunisie.

3113Responsable charg® de | 08i nf or rmadionhaves, leeQMF, dae s

BVMT et la STICODEVAM
Monsieur Jamel BEN MBAREK, 20, Rue des Entrepreneurs, Charguiall, 2035 Ariana dTunisie.

3.2. Renseignements de caractére général concernant le capital de la société

Capital social : 90004156 DT
Nombreddacti ons :90004 156actions
Nominal :1DT

Forme des actions : Nominative
Catégorie : Ordinaire
Libération . Intégrale
Jouissance : 1er Janvier 2013

3.3. Evolution du capital social

Date de la décision et Evolution du capital Capital en circulation
organe qui a décidé Nature de ['opération Nominal Nombre Nombre
opération Montant en DT dactions Montant en DT dactions
AGC du 29/10/2012 Capital initial* 5 10 000 2000 10 000 2000
Réduction de la valeur nominale de I'action 1 10000 10 000 10 000 10 000

AGE du 21/12/2012

Augmentation de capital par des apports en nature** 1 89994 156 89 994 156 90 004 156 90 004 15¢
* La société "Tawasol Group Holding" a été créée en 2012 ayant pour vocation a regrouper les participations des deux sous groupes RETEL et HayatCom.
(Elle a été créée dans le but d'une introduction en bourse du groupe).
** | 'augmentation de capital a été réalisée suite aux apports en nature des sociétés "HayatCom Tunisie" soit 14 757 882 et "RETEL" soit 75 236 274.

3.4. Répartition du capital social et des droits de vote au 31/01/2014

) . Nombre d'actions et de droits . % du Capital et des droits de
Actionnaire Montant en Dinars

de vote vote

Mohamed CHABCHOUB 18 551 939 18 551 939 20,61%
Mohamed Amine CHABCHOUB 18 521 016 18 521 016 20,58%
Ahmed CHABCHOUB 18521 016 18521 016 20,58%
Société ESSEYAHA 10 920 504 10 920 504 12,13%
Salma CHABCHOUB 9075234 9075234 10,08%
Olfa CHABCHOUB 9075234 9075234 10,08%
Afifa CHABCHOUB 5339213 5339213 5,93%

TOTAL 90 004 156 90 004 156 100,00%
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3.4.1. Actionnaires détenant individuellement 3% et plus du capital social et des droits de vote au
31/01/2014

Actionnaire Nombre d'actions et de droits Montant en Dinars % du Capital et des droits de
de vote vote

Mohamed CHABCHOUB 18 551 939 18 551 939 20,61%

Mohamed Amine CHABCHOUB 18 521 016 18 521 016 20,58%

Ahmed CHABCHOUB 18 521 016 18 521 016 20,58%

Société ESSEYAHA 10 920 504 10 920 504 12.13%

Salma CHABCHOUB 9075 234 9075 234 10,08%

Olfa CHABCHOUB 9075 234 9075234 10,08%

Afifa CHABCHOUB 5339 213 5339 213 5,93%

TOTAL 90 004 156 90 004 156 100,00%
342.Capi t al soci al et droits de votes d®t enus par
déadministration3%¥1/20t4e direction au
. . Nombre d'actions et de droits ) % du Capital et des droits de
Actionnaire Montant en Dinars
de vote vote

Mohamed CHABCHOUB 18 551 939 18 551 939 20.61%

Mohamed Amine CHABCHOUB 18521 016 18521 016 20,58%

Ahmed CHABCHOUB 18521 016 18521 016 20,58%

TOTAL 55593 971 55593 971 61,77%

343.Nombresdbéactionnaires

La structure db6actionnariat est compos®e de

- 6 actionnaires personnes physiques;
- 1 actionnaire personne morale.

3.5. Description sommaire du Groupe « Chabchoub » au 31/12/202

3.5.1. Présentation générale du groupe CHABCHOUB au 31/12/2012

Le groupe « Chabchoub » a été créé en 1978 par MrMohamed Chabchoub et Mr. JamelArem sous le

nom « Tanit Group ». Le groupe a ciblé différents secteurs et il a opéré dans le domaine commercial,

| i ndustrie manufacturi re et |l e g®nie civil

Le groupe « Chabchoub » a été constitué suite a la scission du «anit Group » en 2006.

lcomporte, aBfooar @bo®sei gx@8r - ant dans des secteurs doa
dont | di mmobilier ollogitouwrei 4 e nfloa maddlom et de nfr
Secteur de I 6h*tellerie et Spa

Hoétel ESSEYAHA

La société Hotel ESSEYAHA est une société anonyme quia été créée erl989.Son capital actuel est de

3849360 dinars divisé en 384936 actions. Son activité estconsacrée a la promotion touristique.

En 2012, la soci ® ® a r ®al i s® {160622®dnars dt antrésulked ek p| oi t a
de | 0 o 7&P80d46didaes.
Au 31/12/2012, | a str uct Hotek ESSEBEYAAtest@dmmessuiti: at d e soc

Pourcentage de

Actionnaires s
participation

Famille Chabchoub 95,34%
XPRESSCELL 4,66%
Autres 0,00%
Total 100,00%
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Granada Hotel

La société Granada Hotel est une société anonyme qui aété créée en2003.Son capital actuel est de
14055000dinars divisé en 1 405500actions. Son activité est consacrée a la promotion touristique.

En 2012, la soci®t ® a r®alis® 243196&mard et umtrésulabretx pl oi t at
de | 0 o f3638432dihars.
Au 31/12/2012, lastruct ur e dodactionnari at de | a saci ®t ® Granada

Pourcentage de

Actionnaires S
participation

Esseyaha 36,84%
PIMA 13,59%
Famille Chabchoub 13,16%
MERIDIANA 12,15%
EXPRESS ASCENSEUR 11,94%
Famille Arem 4,56%
Autres 7,76%
Total 100,00%

Essyaha Golf

La société Essyaha Golf est une SARL créée en 20135on capital actuel est de10000dinars divisé en
1 000parts sociales Son activit® est consacr®e ~ | 0exploitati ol

En 2012, h sociétéEsey a h a Go | f enco@ensadtivith. a s

Actuel l ement , l a struct EssgahadGolaesttcomma suia:r i at de | a soci

Pourcentage de
participation

Famille Chabchoub 100,000%

Total 100,00%

Actionnaires

Secteur de Services

En date du 31/10/ 2012, le Groupe CHABCHOUB a créé la Holding « Tawasol Group Holding » qui
est une société anonyme ayant pour objectif la prise de contréle des sous groupes RETEL et
HAYATCOM.

Le Groupe TGH est présent en Tunisie, a travers « RETEL» et «HayatCom Tunisie », et de leurs
filiales « RETEL Services », « R-Industrie », « SOGETRAS», « MARAIS Tunisie » et «MIR Tunisie », et
en Algérie a travers «RETEL Project» et «HayatCom Algérie ».

Saleq

La société SALEQ est uneSARL de droit Algérien créée en 2006spécialisée dans la vente, installation
et maintenance db6éascenseur s, mont e c h atrogoessrqulamsont e mall
de ma rWHLEFTS.6

Son capital actuel est del 000 000dinars algérien divisé en 1 000parts sociales
En 2012 lasociétéeSal eq ndest pas en activit®.

Au 31/ 12/ 2012, l a structure ddacti:onnari at de | a soc
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Pourcentage de

Actionnaires s
participation

Nabil kammoun 45,000%
Best affichage 55,000%
Total 100,000%

Baxel

La société Baxelest une société anonyme de droit tunisien créée en 2012. Son capital actuel est de
350 000 dinars divisé en 353000 actions.

En 2012, |l a soci ® ® a r ®al i s® -280944difassetlubh résultatthétdex pl oi t at
| 8 or d-29863dimars.
Au 31/ 12/ 2012, |l a structure déactionnariat de | a soc

Pourcentage de

Actionnaires S
participation

Christhophe Bassil 0,003%
Krystel Bassil 0,00%
Mohamed Chabchoub 1,000%
Mohamed Amin e Chabchoub 1,00%
Andrey Beyrouthi 10,000%
Mohamed Darwez 5,00%
RETEL 30,000%
Baxel Holding 50,99%
ESEYAHA 2,000%
Total 100,00%

Secteur de Média & call center

Affichette

La sociétéAffichette est une SARLcréée en2005.

Son capital actuel est de540 000dinars divisé en 108 000parts sociales Son activité est consacrée a

|l affichage et |l a publicit®.

En 2012, la soci ® ® a r®ali s® 8lh78dius atlun réstltatchédidex pl oi t a
| 6 or d31430dihars.

Au 31/12/ 2012, | a atsdé |la sociétélAffihettd éstecantmie suit:n a r i

Pourcentage de

Actionnaires

participation

Famille Chabchoub 11,126
Mohamed Wassim ouada 18,52%
XPRESSCELL 42,59%
BEST LINK 7,41%
IBN RACHIK 12,96%
TANIT PETROLEUM 7,41%
Total 100,00%
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Best Affichage

La société Best Affichage est une SUARL de droit Algérien créée en 2006.Son capital actuel est de
900 00O0dinars algérien divisé en 900 parts sociales Son activit® est consacr ®ec
publicité.

En 2012, l a soci ® ® a r ®alis® dIn778 9&linalstalgétien kebumx pl oi t a
r®sul t at n e t6542 d4Uindrwoalgéliene d e

Au 31/12/ 2012, l a structure doéactionnari at de |l a soc

Pourcentage de
participation

Salma CHABCHOUB 100,000%

Total 100,000%

Action naires

Best Link

La sociétéBestLink est une sociétéanonyme de droit Tunisien créée en2005.Son capital actuel est de
297 000dinars divisé en 59 400actions. Son activité consiste enun centre de contacts multilingues off -
shore.

En 2012, |l a soci® ® a r ®alis® @50 der diharsidttnaésultalirieede pl oi t at
| 6or dr e479ddinar 3 6

Au 31/ 12/ 2012, | ariatgl¢ la anaété BeseLinldedt@amine suih n a

Pourcentage de

Actionnaires participation
XPRESSCELL 29,70%
Famille Chabchoub 70,30%
Total 100,00%

Oh Services
La sociétéOh Services est une SUARL de droit Algérien créée en2008.

Son capital actuel est de 1000 000dinars algérien divisé en 1 000 parts sociales Son activité est
consacrée a la vente de tickets restaurent.

En 2012, |l a soci ® ® Oh Services ndest pas en activitge

Au 31/ 12/ 2012, |l a str uc té®hPervideS esccommeuit ar i at de | a soc

Pourcentage de

Actionnaires NS
participation

Famille Chabchoub 49,00%
SAMIR LAAKAB 51,00%
Total 100,00%
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Secteur de Distribution

Xpress Cell
La sociétéXpress Cellest une sociétéa responsabilité limitée de droit Tunisien créée en2002.
Son capital actuel est de210 000dinars divisé en 21 000parts sociales Son activité est consacrée a
C Distribution officiel de SAGEMCOM pour les terminaux d'impression sur la Tunisie ;
C Distribution de cartes de recharges et de cartes SIM Tunisiana
C Distribution de Micro casques professionnels AxTel pour call center;
G

Distribution de téléphone LG.

En 2012, |l a soci ® ® a r ®ali s® ul266BWisanslietua tésulthbnetx pl oi t a
de | 0 o 8l864@dinatxe
Au 31/12/ 2012, | a struct Xpress Celldest commesninar i at de | a soc

Pourcentage de

Actionnaires participation
Famille Chabchoub 100,00%
Total 100,00%

Trade In
La sociétéTrade In est une SARL de droit Tunisien créée en2009.

Son capital actuel est de150 000dinars divisé en 15 000parts sociales Son activité est consacrée au
commerce international et de négoce

En 2012, l a soci ® ® a r ®al i s® 42610diRssiel uh @gultatdnételex pl oi t at
| 6 or d80&07diars.

Au 31/ 12/ 2012, l a structure ddactionnari at de | a soc

Pourcentage de

Actionnaires participation
Mohamed Chabchoub 1,00%
ESEYAHA 99,00%
Total 100,00%

Toutous Dis1?
La sociétéToutous Dis est une SARL de droit Algérien créée en2009.

Son capital actuel est de 10000 000dinars algérien divisé en 1 000 parts sociales Son activité est
consacrée a laDistribution de Produits Agroalimentaires .

En 2012, l a soci ® ® a r ®al i s® WwrO56r9®dinals tlgétien ét@re x pl oi t &
r®sul tat netlod852inare algdriee d e

Au 31/ 12/2012, l a structure ddactionnari at de | a soc

) esta signalé gue le management de la sociétéfGH compte céder les participations de la société Tout Tous Dis a la société
Trade In (appartenant a la famille Chabchoub),d ont | e secteur ddactivit® est identique
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Pourcentage de

Actionnaires s
participation

HayatCom Algérie 70,000%
Houcine Ourarari 30,000%
Total 100,00%

Secteur de Promotion immobiliere
Ibn rachik

La sociétélbn rachik est une SARL tunisienne, créée en 2005

Son capital actuel est de435 000dinars divisé en 43 500parts sociales Son activité est consacrée en la
promotion immobiliére.

En 2012, l a soci ® ® a r ®al i s® WN247diRessiel uh i@gultatdnételex pl oi t at
| 6 or d583350diears.

Au 31/12/2012,lastructur e dodéactionnari at de |l a s.oci ® ® | bn rachi

Pourcentage de

Actionnaires participation
Famille Chabchoub 17,24%
ESEYAHA 82,76%
Total 100,00%

Jnaynet Montfleury
La sociétéJnaynet Montfleury est une SARL tunisienne, créée er2000.

Son capital actuel est de5 650 000dinars divisé en 565 000parts sociales Son activité est consacrée en
la promotion immobiliére.

En 2012, l a soci ® ® a r ®al i s® 416650di®assetlub rédultatthétdex pl oi t a't
-32816!1 & oerdé dinars.

Au 31/ 12/2012, |l a structure ddactionnari at de | a soci

Pourcentage de

Actionnaires s
participation

ESEYAHA 69,616%
ETAT 30,384%
Total 100,00%

Jnaynet Elmanar
La sociétéJnaynet EImanarest une SARLtunisienne, créée en2000.

Son capital actuel est de6 007 000dinars divisé en 600 700parts sociales Son activité est consacrée en
la promotion immobiliere.

En 2012, |l a soci ® ® a r ®al i s® 2537difassetlub résultatchétdex pl oi t at
| 6 or d-rA@020ddmnars.

Au 31/ 12/ 2012, |l a structure doéactionnari:at de | a soci
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Pourcentage de

Actionnaires s
participation

ESEYAHA 31,777%
Famille Chabchoub 5,722%
ETAT 25,00%
STEQ 8,334%
KOKET 16,666%
TROIS 6,78%
Jamel Arem 5,722%
Total 100,000%

Jnaynet Mohamed V
La sociétéJnaynet Mohamed V est une SARL tunisienne, créée er2001.

Son capital actuel est de2 100 000dinars divisé en 21 000parts sociales Son activité est consacrée en la
promotion immobiliére.

En 2012, |l a soci ® ® a r ®al i s® -H12325difassetluh rédultatchétdex pl oi t at
| & or d-t3807%dmars.
Au 31/ 12/ 2012, |l a structure ddactionnariat de | a soci

Pourcentage de

Actionnaires S
participation

Famille Chabchoub 37,500%
Société Civile et Immobiliere 50,00%
STEQ 12,500%
Total 100,00%

R2T
La sociétéR2T est une SARL tunisienne, créée er2003.

Son capital actuel est de400 000dinars divisé en 40 000parts sociales. Son activité est consacréeans
la télécommunication.

En 2012, |l a soci® ® R2T ndest pas en activit®.

Au 31/ 12/2012, |l a structure ddacti:onnari at de | a soci

Pourcentage de

Actionnaires s
participation

Adel RHOUMA 99,880
Xpress Cell 0,126
Total 100,00%
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3.5.2. Schéma financier du groupe Chabchoub au 31/12/2012

——————————————————————————— — Famille Chabchoub =

Xpress cell
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3.5.3. Tableau des participations du groupe Chabchoub au 31/12/2012

Jnaynet :
Granada Bxpress Best Link Ibn Rachik L'Affichette Trade In Jnayret - Jnaynet med Essyaf

Hotel  Cell Montfleury Elmanar 03 Golf

TOUt.TOUt TGH Retel HCT R-Services R-. RIEIES Ret HCA Merals Mir
Dis Industrie

Essyah ) o
ssyana Project Tunisie

Baxel Saleq AffEi;cehsatge Oh Services

Essyaha 36,8% 82,8% 99,0%  69,6%  31,8% 2,0% 12,1% 0,0% 0,0% 17,5%

Express Cell 4,7% 29,7% 42,6% 8,8%
Best Link 74%

Ibn Rachik 13.0%

L'Affichette

Trade In

Jnaynet Montfleury

Best Affichage 55,0%

TGH 100,0% 100,0%
Retel 30,0% 100,0%  66,7% 65,0% 100,0% 51,0%
HCT 7,0% 50,0%

HCA 70,0%
Marais Tunisie 100,0%
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3.5.4. Schéma financier du groupe Chabchoub au 30/06/2013
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3.5.5. Tableau des patrticipations du groupe Chabchoub au 30/06/2013

Retel Marais ) Ghzala
Tas . .. lg .
Project Tunisie Industrie

Granada Express Best Ibn UAffichett Trade Jnaynet Jnaynet Inaynet Essyaha paxel Sal Best Oh  ToutTout = e (T Roes -
. . ichette axel Saleq . . . ete -Services .
Hotel ~ Cell Link Rachik In  Montfleury Emanar MohamedV  Golf ] Affichage Services  Dis Industrie

Essyaha

Soget!

Essyaha 36,8% 82,8% 99,0% 69,6%  31,8% 2,0% 12,1% 00% 0,0% 17,5%
Granada Hotel

Express Cell 4,7% 29,7% 42,6% 8,8%
Best Link 74%

Ibn Rachik 13,0%

L'Affichette

Trade In

Inaynet Montfleury

Inaynet Elmanar

Inaynet Mohamed V

Essyaha Golf

Baxel

Saleq

Best Affichage 55,0%

Oh Services

Tout Tout Dis

TGH 100,0% 100,0%

Retel 30,0% 100,0%  66,7%  65,0% 100,0% 51,0% 93,0%
HCT 7,0% 50,0% 7,0%
R-Services

R- Industrie

Sogetras

Retel Project

HCA 70,0%

Marais Tunisie 100,0%
Mir

Ghzala Industrie
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3.5.6. Description sommaire du Groupe « Tawasol Group Holding » au 31/12/2012
3.5.6.1. Evolution du groupe

En date du 31/10/ 2012, le Groupe CHABCHOUB a créé la Holding « Tawasol Group Holding » qui
est une société anonyme ayant pour objectif la prise de contréle des sous groupes RETEL et
HAYATCOM .

Le Groupe TGH est présent en Tunisie, a travers « RETEL» et «HayatCom Tunisie », et de leurs
filiales « RETEL Service», « RETEL industrie », « SOGETRAS», «MARAIS Tunisie » et «MIR
Tunisie », et en Algérie a ravers « RETEL Project» et «HayatCom Algérie ».

3.5.6.2. Activités du groupe TGH

Les principales activités actuelles du Groupe TGH sont:

U La réalisation des travaux de voiries, de drainage des eauxp | uvi al es, ddassainis:

eaux us®es, dd®clairage, de r®am®nagement et de r
0 L6installation des r®seaux de t® ®communication /
0O LO®tude et | a r®alisation des r®seaux ddédassainiss
0 Loexploitati on ddustiorcdesmaiériauxeeconsttuctibong pr o

0 LO6industrie du pl astique PEHD: produits n®cessa
production préfabriqués ; et

0 Le conseil et la fourniture en mati re doinstalla
3.5.6.3. Evénements récents et stratégies du Groupe TGH

Le chiffre d'affaires consolidé du groupe TGH au 31/12/2013 est estimé a 60 millions de dinars contre
44 millions de dinars en 2012. Cette évolution est principalement expliquée par limportante
progression des ventes de l'activité infrastructure et par le passage du groupe a une nouvelle
envergure de projets : |l es M®ga projets int®gr®s cl ®s en mai n. L

-Le démarrage de l'activité carriére a Sidi Bouzid ;

-Le démarrage du nouveau marché d'infrastructure en Télécom avec l'opérateur Mobilis en
Algérie pour un montant de 70 millions TND

-Le d®marrage doéun nouveau march® en Al g®rie dodins
ALCATEL FRANCE;

-Le développement des activités bétonpréta | 6 empl oi et b®t on pr ®f abri qu®.
La stratégie du Groupe se base sur trois axes

-La consolidation de la croissance du groupe sur le territoire national via les sociétésRETEL, RETEL
SERVICE, MARAIS TUNISIE et HAYATCOM TUNISIE.

-Le renf or ce mmtioh verticale paidla cons@idation du pble « Industrie » via les sociétés
R-INDUSTRIE et GHZAL A | NDUSTRI E (| ndued de dorcassadge ecertraleaac tétornp n
centrale enrobé, Unité de béton préfabriqué, Unité de fabrication de pavé et bordureet Unité de
fabrication des tubes en PEHD!8¢ )

-Le renforcement de | dinternationalisation des activi
sociétés déja implantées dans ce pays HAYATCOM ALGERIE et RETEL PROJECT.

18 Polyéthylene Haute Densité
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3.5.6.4. Sous groupe « RETEL »
Historiqgue et s ect eudeRHTER ct i vi t ®

La société Réseaux Télécommunications « RETEL » est une société anonyme de droit tunisien, son
sieége social est établi & 20, Rue des Entrepreneurs Z.l. Charguia Il. Créée en 1990 avec un capital de

60 miledinar s, | 6dactivit®edie | a soci ® ® consi ste
0O Ldinstallation des r®seaux de t® ®communication /
0O Ld®tude et | a r®alisation des r®seaux ddassainiss
i Léexploitation des caryi res (M®denine et Bizerte

0 LO6industrie du pl assti ®eesPsEBHD:esprodudactld vit® F
production préfabriq uée.

Dates clés Retel
En Mai 1990, la création de la société et la nomination des premiers administrateurs;

Entre 19922005, il y a eu sept (7) augmentations de capital, ce dernier espassé de 60000 dinars a
2500000 dinars;

En 2005, |l e d®mar rla& eHydder aludlaicqtuiev i(te® sVeRIX i el | ement | da
En 2006, extension de | dactivit® de |l a soci ® ® par I
optique mais aus s i | 6i ntroduction de |l a technique de forage

En 2007, la conclusion du premier contrat de maintenance de la fibre optique avec TUNISIANA ;
En 2009, |l e d®marrage de | dactivit® GAZ
En Janvier 2011, iendie du local sis a Ben Arous;

En fin 2012, le groupe a acquis une participation dominante dans le capital de la société Marais
spécialisée dans la détection, construction et gestion de réseaux enterrés.

Le capital actuel de la société est de 1 000 000 DT détenu a raison d¥,9% par TGH.
La soci ® ® RETEL a fait | dobjet do6éun apport en nature

Pourcentage de

Actionnaires S
participation

TAWASOL GROUP HOLDING 99,993%
Mohamed Chabchoub 0,001%
Mohamed Amin e Chabchoub 0,001%
Ahmed Chabchoub 0,001%
Afifa El Arem ép. Mohamed Chabchoub 0,001%
Salma Chabchoub 0,001%
Olfa Chabchoub 0,001%
ESSYAHA 0,001%
Total 100,000%

MARAIS Tunisie

MARAIS Tunisie est une société anonyme de droit tunisien créée en 2007 ayant pour activité la
réalisaton det r avaux VRD et | 6exercice de toute activit® c
conception et de construction de r ®seauxtriguaetde | es se
télécommunications avec un capital & la constitution de 120 000 dinars et un capital actuel de
459000dinars.

En 2012, |l a soci®t ® a r®alis® -808897Tdarwet un eesultatindételc pl oi t at
| & or d-288908&dmars.

19 Voirie et Réseaux Divers
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Au 31/12/2012, |l a structur e [Bduisi¢ astcamma suit: a t de | a soci

Pourcentage de

Actionnaires S
participation

Mohamed Chabchoub 0,005%
Mohamed Amin e Chabchoub 0,005%
Ahmed Chabchoub 0,005%
RETEL 50,985%
MARAIS France 48,990%
Etienne DUGAS 0,005%
JeanClaude ROBIN 0,005%
Total 100,000%

MARAIS INGENIERIE ET RESEAUX
MARAIS INGENIERIE ET RESEAUX est une SARL de droit tunisien créée en 2011 ayant pour activité

Binstall ati on des r ®s eaux ®l ectroni ques et de t ® ®
| exportation et pl us g®n ®r al ement tout es |l es prest
t ® ®communication notamment | dinstallation des syst n

de distribution avec un capital a la constitution de 300 000 dinars et un capital actuel de
300000dinars.

En 2012, la soci ® ® a r®alis® un r®sultat ddexploita:
| dor dr 219 dinars.5 6

Au 31/12/ 2012, l a structure dISdANGENIERIENEA IRESEAUXkst | a s o
comme suit :

Pourcentage de

Actionnaires s
participation

Marais Tunisie 99,997%
Moez mlika 0,003%
Total 100,000%

Retel Project

Retel Project est une SUARL de droit Algérien créée en 2006 ayant pour activitdd 6 ®t unstalation! &
la réalisation des travaux et des équipements de télécommunication avec un capital a la constitution
de 2 500 000 dinarsAlgérien et un capital actuel 2 500 000 dinars Algérien.

En 2012, |l a soci ® ® a r ®al irdse®e 10063148 HAet un gésultatnételexc p| oi t at
| 0 or d76&1 684eDA

Au 31/ 12/2012, |l a structure doéactionnari at de | a soci

Pourcentage de
participation

RETEL 100,00%

Total 100,000%

Actionnaires
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Retel Services

Retel Services est une SARL de droit tunisien créée en 2012 ayant pour activitedi nst al | ati or
électronique et de télécommunication avec un capital a la constitution et actuel de 1 000000dinars.

En 2012, |l a soci®t ® a r®allido® di7e32er@mard et untrésulabretx pl oi t a
de | 6 o 798694dindre 1

Au 31/12/2012, la structure ddactionnariat de |l a soci

Pourcentage de

Actionnaires s
participation

RETEL 99,999%
Mohamed Amin e Chabchoub 0,001%
Total 100,000%

R-Industrie

R-Industrie est une SARL de droit tunisien créée en 2012 ayant pour activité les installations fixes de
préfabrication pour le batiment avec un capital a la constitution et actuel de 5700000dinars.

En 2012, |l a soci ® ® a r ®al i s® -44039rdiRaswet un esultadnételex pl oi t a't
| dor dr &79dinars.5 4
Au 31/ 12/ 2012, |l a struct ur-ladudrié esccommesuitar i at de | a soci

Pourcentage de

Actionnaires L.
parti cipation

RETEL 66,667%
HAYATCOM TUNISIE 7,018%
ESSYAHA 17,544%
XPRESS CELL 8,772%
Total 100,000%

SOGETRAS

SOGETRAS est une SARL de droit tunisien créée en 2002 ayant pour activitéds travaux de batiment

et les travaux publics avec un capital a laconstitution et actuel de 20 000dinars.
En 2012, l a soci ® ® a r®alis® wbh49dinars etlurtrésultatdeidex pl oi t a

| 8 or d-83¥1 dinars.

Au 31/ 12/ 2012, |l a structure doéactionnari at de

Pourcentage de

Actionnaires AN
participation

RETEL 65,000%
Mounir Kchaoui 35,000%
Total 100,000%
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3.5.6.5. Sous groupe « HAYATCOM Tunisie »

La société HayatCom Tunise «HCT » est une société anonyme de droit tunisien, son siége social est
établi a 20, Rue des Entrepreneurs Z.l. Charguia Il. Créée en 2008vec un capital de 1 000 000 DT.

Actuell ement son ©60pPi.tal sO6® ve ° 900
HayatCome st pr ®sente dans |l es domaines dof6activit® sui van
0 Acquisition des sites (pour les comptes des opérateurs téléphoniques);
0 Construction des sites (mise en place des sites de réseaux mobiles);
U Télécom;
U Vente de laFibre Optique ;
Le capital actuel de lasociété est de 900 000 DT détenu a raison de 100% par TGH.
La sociétéHayatComa f ait | dobj et doéun atpldeolTGH poerr4 #%a821DTe dans |

Pourcentage de

Actionnaires NS
participation

Mohamed Chabchoub 0,001%
Mohamed Amin e Chabchoub 0,001%
Ahmed Chabchoub 0,001%
Afifa EI Arem Ep. Mohamed Chabchoub 0,001%
Salma Chabchoub 0,001%
Olfa Chabchoub 0,001%
ESSYAHA 0,001%
TAWASOL GROUP HOLDING 99,996%
Total 100,000%

Dates clés de HayatCom Tunisie

En Février 2003, la création de lasociété et la nomination de Mr Mohamed CHABCHOUB en tant que

Pr®si dent du Conseil ddAdmi ni stration et Mr Mo hamed
Général ;
Avril 2004, ext ensi on de | dobjet social pour incluerelsl a c¢comn

électriques et de télécommunication ;

En 2005, réduction du capital de 1000000 dinars a 500000 dinars pour le faire passer a
900000 dinars;

En 2010, la prise de participation dans HayatCom Algérie.

VEn 2002, ant i emnopvaanxopératewatélép®mques sur le marché tunisien, et misant
sur l e d®vel oppement i mmi nent gudall ait connaitre
communication, les membres de la famille CHABCHOUB se lient dans un partenariat stratégique
avec les actionnaires du géant koweitien des télécommunications « Hayat Communication ». Une
Joint-venture est née qui est spécialisée dans ks réseaux de télécommunication: « HayatCom
Tunisie ».

VEn 2004, |l es dirigeants du Grrdeunpasché ddlgdrien em® termps i ) s 0
opportun, a travers « HayatCom Algérie ¢ . Gr ©ce ~ | deff et de synergie ave
«HayatCom Tunisie & , et profitant du transfert de connai ssan

rapidement un partenaire de choi x de | dop®rateur WATANYA

Des ®quipes op®rant en Tunisie ont ®t ® d®l ocali s®es
dans | e domai ne des travaux ddinfrastructure de t G
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domaine des VRD", detransport de gaz par pipeline, des travaux hy
et de pompage).

V La société «Ghzala Industrie », crééeen 2013,a pour activité les installations fixes de préfabrication
pour | e bO©ti ment. S00M00 Oiagusi Tunmiens divis®én 48.@0 actions de 100
dinars tunisiens (100 TND) chacune.

Ghzala Industrie

Ghzala Industrie est une société de droit tunisien SARL, ayant pour activité les installations fixes de
préfabrication pour le batiment créée en 2013 avec un capital de 800000 dinars.

Au 31/ 12/2013, |l a structure doactionnari:-at de | a soci

Pourcentage de

Actionnaires S
participation

RETEL 93,023%
HAYATCOM TUNISIE 6,97 ™0
Total 100,00%

HayatComAlgérie

HayatCom Algérie est une société de droit Algérien SARL, ayant pour activité I'étude, l'installation la
réalisation des réseaux de communication créée en 2004 avec un capital & la constitution de
2 000 000 bnars Algérien.

En 2012 , la soci ® ® a r®al i s® un r @0 vd7t18329 OB eok pl oi t at
1799630TND et un résultat netde | 6 o r d35 493 84&,76 DAsoit 704198 TND.

Au 31/ 12/ 2012, l a structure doact iestnommme suiat de | a soci

Pourcentage de

Actionnaires s
participation

HAYATCOM TUNISIE 50,00%
Salma Chabchoub 50,00%
Total 100,00%

R-Industrie

R-Industrie est une SARL de droit tunisien créée en 2012 ayant pour activité les installations fixes de
préfabrication pour le batiment avec un capital & la constitution et actuel de 5700000dinars.

En 2012, l a soci ® ® a r ®al i s® -44039rdiRsswet un esultatnételexc pl oi t at
| dor dr ¥79dinars.5 4
Au 31/ 12/ 2012, | a riat derlausoctété Rladudlrié estccomme suit a

Pourcentage de

Actionnaires NS
participation

RETEL 66,667%
HAYATCOM TUNISIE 7,018%
ESSYAHA 17,544%
XPRESS CELL 8,772%
Total 100,000%

*Voirie et Réseaux Divers
20 Converti en dinars Tunisien selon le cours au 31/12/2012 : 10DA=0,1984 TND.
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Dates clés du Groupe TGH

TAWASOL

@ £Création de la Tawasol
e LY Group Holding
et
"__'__'_"
e RETEL )
HAYATCOM PROJECT ACréation de
. Création de RETELServices et (R
Création de RETEL Project Industrie)
HayatCom Tunisie Algérie
A A
I ! X ! :
199( I 200 I 2011 “gerel 1 Mindustrie 2018
1 I S I

200z 200¢

L= === -
P S —
L= ===
L= == = -

Création de Création de Prise de Création de
RETEL Tunisie HayatCom Algérie participation de 65% I GHZALA Industrie
P de SOGETRAS

=—3 y y I
"“ HAYATCOM ALGERIE SOGETRAS  puse ae l;;

|
200z

|

|

|

|

|

)\ ] participations de GHZALA
=t Marais Tunisie et mdustrie
RETEL MIR

L (2 MARAIS

Au 30/06/201 3, les sociétés composant le Groupe @ awasol Group Holding » sont les suivantes:

Pourcentage de

Dénomination sociale Capital_ social contréle de la société Méthqde _de
(En dinars) Tawasol Group consolidation
Holding

Tawasol Group Holding 90 004 156 100,000% Intégration globale
RETEL 1 000 000 99,993%  Intégration globale
HayatCom Tunisie 900 000 99,996%  Intégration globale
RETEL Services 1 000 000 99,999% Intégration globale
R - Industrie 5700 000 73,683%  Intégration globale
SOGETRAS 20 000 65,000% Intégration globale
RETEL Project* 51175 100,000% Intégration globale
HayatCom Algérie* 5117 500 50,000% Intégration globale
Marais Tunisie SA 459 000 50,985%  Intégration globale
MIR SARL 300 000 99,999% Intégration globale
Ghzala Industrie 4 300 000 100,000% Intégration globale

* Converti en dinars Tunisien selon le cours au 30/06/2013 ;: 10DA=0,2047 TND.
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Présentation des sociétés du Groupe

Société Forme juridique Date de création  Capital initial Capital actuel
RETEL SA de droit tunisien 1990 0,6 MDT 1 MDT
HayatCom Tunisie SA de droit tunisien 2002 1 MDT 0,9 MDT
HayatCom Algérie SARL de droit Algérien 2004 0,04 MDT* 5,11 MDT*
RETEL Project SUARL de droit Algérien 2006 0,05 MDT* 0,05 MDT*
SOGETRAS SARL de droit tunisien 2002 0,02 MDT 0,02 MDT
RETEL Services SARL de droit tunisien 2012 1 MDT 1 MDT
R-Industrie SARL de droit tunisien 2012 57 MDT 57 MDT
Marais Tunisie SA de droit tunisien 2007 0,12 MDT 0,459 MDT
MIR SARL de droit tunisien 2011 0,3 MDT 0,3 MDT
Ghzala Industrie SARL de droit tunisien 2013 4,3 MDT 4,3 MDT

* Converti en dinars Tunisien selon le cours au 30/06/2013 :10DA=0,2047TND.

3.5.6.6. Régimes et statuts des sociétés du Groupe

Société Résidence Nationalité Régime fiscal
RETEL Tunisie Tunisienne Droit commun
HayatCom Tunisie Tunisie Tunisienne Droit commun
HayatCom Algérie Algérie Algérienne Imp6t 19%
RETEL Project Algérie Algérienne Imp6t 25%
SOGETRAS Tunisie Tunisienne Droit commun

Code d'incitation aux investissements: Zone de

RETEL Services Tunisie Tunisienne développement régional Il (BIR ALI BEN
KHLIFA-SFAX)
Code d'incitation aux investissements: Zone de

R-Industrie Tunisie Tunisienne développement régional Il (FAIEDH-SIDI
BOUZID)

Marais Tunisie Tunisie Tunisienne Droit commun

Code d'incitation aux investissements: Zone de

MIR Tunisie Tunisienne développement régional | (MEDJAZ ELBAB-
BEJA)
Code d'incitation aux investissements: Zone de
Ghzala Industrie Tunisie Tunisienne développement régional Il (GHZALA-
BIZERTE)
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3.5.6.7. Schéma financier du Groupe Tawasol avant la création de la Holding

100%

Groupe Chabchoub

100%

100%,

Retel Services

1009 679

W/

7%

Retel Project R-Industrie
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50%

HayatCom
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3.5.6.8. Obijectifs et étapes de la création de la Holding

La principale finalité de la restructuration a été de réorganiser le groupe en Holding de téte et de

b®n®f i cier de | 6avantage fiswal uereldatppagcconditidheex ca@Pi & i
par un engagement doi ntr o.da motieatioh descett@ opérationnasétéa@em Bour s
donner plus de <clart® et juidiqud dugroupd. Dang I®cadre de ador gani gr a
n°200685 du 25 d®cembre 2006 portant Il oi deelatff @anances

| 6exon®r ati owmal dle |dad aqaftal sles somiétés dans le cadre des opérations de
restructuration des entreprises, TGH est le fruit des apports directs et/ou indirects des actions des

membres de la famille fondatrice « CHABCHOUB » ainsi que les participations des autres actionnaires

dans les sociétés du Groupe.

Elle a étécréée en octobre 2012 par la famille « CHABCHOUB» via l'acquisition des participations
dans le Groupe. Son portefeuille d'immobilisat ions financiéres a fin Juin 2013se présente comme suit:

Désignation 30/06/2013

Titres HayatCom Tunisie 14 757 882
Titres RETEL 75 236 274
Total 89 994 15€

Son capital de 90 MDt est détenu, directement et indirectement, par la famille « CHABCHOUB » .

A partir de D écembre 2012, la société a procédé a la restructuran du groupe via l'apport des
participations des familles dans les deux sous groupes RETEL et HayatCom La structure du capital
de la société se présente désormais ainsi

Nombre doa

D étention du capital

Actionnaires des droits de vote Valeur (En Dinars) (en %)
Mohamed CHABCHOUB 18551 939 18551 939 20,61%
Amine CHABCHOUB 18521 016 18521 016 20,58%
Ahmed CHABCHOUB 18521 016 18521 016 20,58%
Salma CHABCHOUB 9075234 9075234 10,08%
Olfa CHABCHOUB 9075234 9075234 10,08%
Afifa CHABCHOUB 5339213 5339 213 5,93%
Société ESSEYAHA 10920 504 10920 504 12,13%

TOTAL 90004156 90004156 100,00%

3.5.6.9. Présentation du Groupe Twasol apres la création de la Holding

Afin d'apporter a « Tawasol Group Holding » les participations de la famille Chabchoub dans les
sociétés du Groupe, une requéte a été introduite auprés de M. Le Président du Tribunal de premiére
instance dAriana® | 6ef fet de d®signer un expert pour | a valor

Le Commissaire aux Apports désigné par ordonnance sur requéte N°15343 en date du 16/10/2012 par
le Président du Tr i bunal de Pr emi 1 a effectué tne evaleatiod des difféeemes
sociétés du Groupe Tawasol et a fait ressortir une estimation de la juste valeur des soddtés dont les
titres seront apportés a « Tawasol Group Holding ».

Réunis en Assemblée Geénérale Extraordinaire en date du 21 Décembre 2012, les actionnaires de
«Tawasol Group Holding € ont approuv® | es ®valuationsr.lfeai tes g
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Pr®sident du Tribunal de premi re instance doAriana,
31,3% sur toutes les valorisations des sociétés du Groupe afin de rapprocher la valeur du capital

social de Tawasol Group Holding des actifs comptables corigés des sociétés faisant partie du

périmetre. Il en découle que les valorisations d'apport résultant de cette décote demeurent inférieures

a celles proposées par le commissaire aux apports.

Le capital social de la société TGH apres l'augmentation décidte par I'AGE sus visée est de
90004156 dinars.

79



3.5.6.10. Schéma financier du Groupe Tawasol aprés la création de la Holding

Groupe Chabchoub

Tawasol Group

Holding

100% 100%

51% 1009 65% 100% 67 7% 50%

=)

HayatCom

Retel Services O : Retel Project R-Industrie o
Algérie

100%

MIR SARL

Ghzala Industrie
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3.5.6.11. Etat des participations entre les différentes sociétés du G roupe TGH au 31/12/2012

Tawasol
Group RETEL
Holding

Tawasol Group Holding 99,993% 99,996%
RETEL 99,999% 66,666% 65,000% 100,000% 50,985%
HayatCom Tunisie 7,017% 50,000%
RETEL Services
R - Industrie
SOGETRAS

HayatCom RETEL R - Indusiie  SOGETRAS RETEL HayatCom WETETS

o : . L . MIR SARL
Tunisie Services Project Algérie Tunisie

RETEL Project
HayatCom Algérie
Marais Tunisie 99,999%
MIR SARL
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3.5.6.12. Etat des participations entre les différentes sociétés du Groupe TGH au 30/06/2013

Tawasol
Group RETEL

Holding

RETEL ¢ industie SOGETRAs ~RCIEL  HayatCom - Marais o opp,  Ghzela
Project Algérie Tunisie Industrie

HayatCom

Tunisie Services

99,996%

Tawasol Group Holding 99,993%
RETEL
HayatCom Tunisie
RETEL Services
R - Industrie
SOGETRAS

99,999%  66,666% 65,000% 100,000% 50,985% 93,023%
7,017% 50,000% 6,977%

RETEL Project

HayatCom Algérie
Marais Tunisie 99,999%
MIR SARL
Ghzala Industrie*

* Ghzala Industrie est une société de droit tunisien SARL, ayant pour activité les installations fixes de préfabrication pour le batiment créée en 2013 avec un

capital de 4 300000 dinars.
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3.5.6.13. Schéma financier du Groupe TGH aprés introduction en Bourse

Public Groupe Chabchoub

16,66% 83,34%

Tawasol Group Holding

100% 100%

519, 100 65% 100 67 7% J, 50%

MARAIS
Tunisie

HayatCom
Algérie

SOGETRAS

Retel Project R-Industrie

MIR SARL
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3.5.6.14. Evénements récents modifiant le schéma financier du groupe « Tawasol Group
Holding »

Néant.

3.5.6.15. Chiffres clés des sociétés du groupe « Tawasol Group Holding » au 31/12/2012

Capitaux

Société Propres avant Prod_uit_s . Résglta_t Résultat Net Tota_l _Char_g\e S Diyidgnd}es

Affectation d'exploitation  d'exploitation Passifs Financiéres distribués
RETEL 13 470 081 21 457 719 6 285 979 5023736 19774525 467 872 -
HayatCom Tunisie 4 575 456 5557 870 651 785 676 288 6 026 877 297 653 -
RETEL Services 2 798 694 2387592 1783298 1798 694 3257 477 4 868 -
RETEL Industrie 5754179 - -44 039 54179 489 680 247 -
RETEL Project* 439 057 2 156 425 202 163 152 205 2567 059 18 374 -
HayatCom Algérie* 5 655 363 11 748 975 1799 630 704198 23613 557 762 423 -
Marais Tunisie-SA 791 976 852 625 -308 897 -288 908 889 305 32 405 151742
Marais Ingénierie et Réseaux 343 623 514 120 43 743 56 319 508 109 8 001 -
SOGETRAS -83 169 - -4 549 -8 371 245 394 3472 -

* Converti s en dinars Tunisien selon le cours au31/12/2012 : 10DA=0,1984TND.

3.5.6.16. Les engagements financiers des sociétésdu groupe Tawasol Group Holding au

31/12/20p
Société Dettes a Moyen et Long Terme Dettes a Court Terme Eng?c?tzlment
TGH - - - - - -
RETEL 476 707 1916 800 835718 3976 137 - 7 205 362
HayatCom Tunisie 6571 60 000 99 369 2214977 500 000 2880918
R-Industrie - - - - - -
RETEL Services - - - 966 156 - 966 156
SOGETRAS - - - 66 200 - 66 200
RETEL Project - - - - - -
HayatCom Algérie* 43385 3209129 165297 7 144 027 - 10 561 838
MARAIS Tunisie - - 2576 739 - 3315
MIR - 73 228 31 496 8572 - 113 296

* Convertis en dinars Tunisien selon le cours au 31/12/2012 : 10DA=0,1984TND.
3.5.6.17. Politique actuelle et future de financement inter -sociétés du Groupe

Afin de répondre a leurs besoins de financement, les sociétés du grouperecourent généralement au
syst me bancaire. Le Groupe prltne | dind®pendance entr
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3.5.7. Relations des sociétés du groupe « Tawasol Group Holding » avec les sociétés du groupe
« Chabchoub » au 31/12/2012

a. Préts octroyés et crédits recus des sociétés du groupe « Chabchoub »

Une convention de placement signée entre la société RETEL avecla oci ®t ® ESSEYAHA ddun
de 120000 dinars commen-ant l e 29/02/2012 avec un taux
31/12/2012.

b. Créances et dettes commerciales avec les sociétés du groupe «Chabchoub »

Réglement pour la société ESSEYAHA desfraisd 3 enr egi strement de |l a soci ®t ®
de 560,507 dinars.

c. Apports en capitaux avec les sociétés du group e « Chabchoub »
Néant.

d. Dividendes ou autres rémunérations encaissées par les sociétés du groupe « Tawasol Group
Holding » et distribués par les sociétés du groupe « Chabchoub »

Néant.

e. Dividendes ou autres rémunérations distribués par les sociétés du groupe « Tawasol Group
Holding » et encaissés par les sociétés du groupe «Chabchoub »

Néant.
f. Global es et shretés réelles et cautions données ouregues des sociétés du groupe «Chabchoub »

Néant.
g Chiffre doéaffaires r ®al i s@Gamhodbe» | es soci ® ®s du gro

RETEL
Société Libellé Montant (en DT)
JNAYNET MONFLEURY DIVERS TRAVAUX 2 200 000,000

h. Achats ou ventes doi mmoidzdordorellesa financiares oucaatrepééments| e s ,
déactifs

Partie liee Nature de | dop®rati on Montant (en DT)
Société ESSEYAHA Cession titres de HAYATCOM pour ESSEYAHA 2930.000
Société Xpress Cell Achat de matériels télécom facturé par Xpress Cell 13791.366
Soci ®t ® L & A HCession Echafaudage 7921.575
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Prestations de services données et/ou regues

HayatCom Tunisie

Société Libellé Montant (en DT)
XPRESS CELL Charges communes facturées par HAYATCOM 25 137,302
XPRESS CELL Prestations deservices facturées par HAYATCOM 236,962
L'AFFICHETTE Charges communes facturées par HAYATCOM TUNSIE 5 596,345
L'AFFICHETTE Facturation salaire agents détachés 52 790,327
TRADE IN Prestations de services facturées par HAYATCOM 6 285,149
L'AFFICHETTE Charges communes 2012 facturées par HAYATCOM 6 285,149
IBN RACHIK Prestations de services facturées par HAYATCOM 12 569,101
ESSYAHA Loyers siége facturées par ESSEYAHA 70 804,30(¢
ESSYAHA Charges communes 2012 facturées par HAYATCOM 25137.302
XPRESSCELL Achat M atiére premiére Telecom 13 791,366
L'AFFICHETTE Prestations de services facturées par HAYATCOM 24 776,475
L'AFFICHETTE Facturation des services 36 053,253
RETEL

Société Libellé Montant (en DT)
XPRESSCELL Prestation De Service 22 875,952
XPRESSCELL Achat De Matiére premiére Fibre Optique 3410 296,483
XPRESSCELL Achat De Fourniture De Bureau 67938,979
ESSYAHA Loyers siége facturées par ESSEYAHA 70 804,20(¢

j- Autres charges du groupe « Chabchoub »prises en charge par le groupe «Tawasol Group
Holding »

«RETEL »:
1 Prise en charge« RETEL » des charges fiscales dda société« R2T»d d un mo n46@dmadrs. d e
HayatCom Tunisie »:

3.5.8. Relations entre les sociétés du groupe « Tawasol Group Holding » au 31/12/202

a. Préts octroyés et crédits regus entre les sociétés du groupe « Tawasol Group Holding »
RETEL
Société Libellé Montant (en DT)
RETEL SERVICES PLACEMENT 377 187,00(

A Avances accordées par RETEL a la société SOGETRAS totalisant 83 068,960 dinars pougglement
de divers frais ;

A Avances accordées par RETEL & la société R NDUSTRI E ddun montant de 34

reglement divers frais.
b. Créances et dettes commercialesentre les sociétés du groupe « Tawasol Group Holding »

A R®cepti on doderl761130,39%dmarsde HAYATCOM ALGERIE au profit de RETEL,
le solde restant a payer au 31/12/2012 est de 1642144,481 dinars.

A Réglement de charges RETEL Services par RETEL de 24125,849 dinars;
A Réglement par RETEL pour le compte de la société TAWASOL GROUP HOLDING de droits
ddenregi strements de con320,G00BT. pour un montant de
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A HayatCom Tunisie détient une créance commerciale de 4132744,712 dinars envers HayatCom
Algérie.

>

HayatCom Tunisie détient une créance clientéle de 314,280 dinas aupres de RETEL.

A HayatCom Tunisie détient une créance commerciale douteuse et litigieuse de 2106400,443dinars
aupres de sa filiale HayatCom Algérie.

c. Apport sen capital a la société «Tawasol Group Holding »

Néant.
d. Dividendes ou autres rémunérations encaissés par les sociétés du groupe « Tawasol Group
Holding »
Néant.
e. Dividendes ou autres rémunérations distribués par les sociétés du groupe « Tawasol Group
Holding »
Néant.
f. Global es siretés réelles et cautions données ou regues des sociétés du groupe «Tawasol Group
Holding »
Néant.
g Chiffre doaff alessecétésddgrdupesc@awasnlGrow Holding »
HayatCom Tunisie
Société Libellé Montant (en DT)
RETEL PRESATTION DE SERVICE 81 671,843
HAYATCOM ALGERIE VENTE DE MARCHANDISE 40 327,613
Société RETEL SERVICES Prestations de services facturées par HAYATCOM 23080.762
h. Achats ou ventes do6éi mmobilisations corporelles, i n

déactifs

V Ventes effectuées par HAYATCOM a RETEL ddéune voiture de touri si

utilitaire et ddun c alfl.a@®00@dnars un montant de
V Cessioneffectuée par RETELde matériel a RETEL SERVICES pour un montant de 366.000,000
dinars ;

i. Prestations de services données et/ou recues

V Prestations de services de RETEL a RETEL SERVICES facturées pour un montant total de
890 723,00@inars

V Prestations de services de RETEL a HAYATCOM ALGERIE facturées pour un montant total
de 1 009 255,74%inars

V Prestations de services de HAYATCOM a RETEL facturées pour un montant total de
81.671,843 dinars.
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j- Autres charges prises en charge entre le groupe « Tawasol Group Holding »

1 Reéglement par RETEL au hom de HAYATCOM ALGERIE de charges fiscales pour un montant de
399,299 dinars et pénalité SONEDHle 633,516 dinars.

1 Charges communes facturées par HAYATCOM a RETEL pour un montant total de 25.137,302
dinars.

1 Retenue de garantie facturée par HAYATCOM a RETEL pour 1 377,220 dinars

3.5.9. Relations des sociétésdu groupe « Tawasol Group Holding » avec lesautres parties liées
autres que les sociétés du groupe « Chabchoub » au 31/12/202

a. Garanti es, slretés réelles et cautions données ou regues
Néant.

U Garanties des tiers

Nantissement des 26.000 actions RETEL détenus par Monsieur Mohamed CHABCHOUB au profit de
la BIAT pour le compte de la RETEL.

Cautionnement recu de Monsieur Mohamed Amine CHABCHOUB au profit de HayatCom Tunisie
de 2200000,000 dinars.

b. Transfert de ressourceset do&6obl i gati ons

Par | a d®cision de | 6Assembl|l ® G®Ie @apiallsecialBeld soaiéér di nai r
TGH a été augmenté de 89094156, 000 dinars au moyen d6éapports en na
effectués par les actionnaires.

Le détail des titres apportés se présente comme suit

V  Apport en nature effectué par la famille CHABCHOUB a la société TGH de 99 993 actions de
RETEL pour un montant total de 75 236274,000 dinars;

V  Apport en nature effectué par la famille CHABCHOUB a la société TGH de 179,993 actions de
HayatCom pour un montant total de 14 757 882 dinars;

c. Engagements des dirigeants par rapport a la société
Néant.
d. Engagements de la société envers les dirigeants

V Une rémunération mensuelle nette de la société TGH envers le Directeur GénéralMonsieur
Mohamed Amine CHA BCHOUB de 4 000,000 dinars;

V  Un Quota de consommation mensuelle de carburant de 300,000 dinars.
36March® des titres de | 6®metteur

Les actions de la société« Tawasol Group Holding » ne sont négociées ni sur le marché local, ni a
| 6 ®t r Benneme, la société ne posseéde pas de titres de créanceégociés sur le marché local ou a
| 6®t ranger .
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Chapitre4: Renseignements concernant | dac

son évolution

4.1. Historique et évolution du groupe
4.1.1. Présentation générale du groupe « Tawasol Group Holding »

Fondé en 1978 par Monsieur Mohamed CHABCHOUB en partenariat avec Mr. Jamel EL AREM, le
groupe « Tanit Group €& op®rait, essentiell ement, dans |l es sec:
| i ng®ni erie manufacturi re et |l e g®nie civil

La scission du groupe «Tanit » en 2006, a donné nasance a «Chabchoub Group », spécialisé dans
des domaines stratégiques en Tunisie.

En 2012, le Groupe CHABCHOUB a créé la Holding « Tawasol Group Holding » qui représente une
i ssue |l ogique ~ | 6®volution du ptle Infrastructure et

«Tawasol Group Holding ¢ compte, actuellement, dix soci ® ®s r ®pa

Tawasol Group

Holding

100% 100%

HayatCom Tunisie

51% 65% 100% 67% % 50%
\ A/ \

HayatCom
Algérie

Retel Services SOGETRAS Retel Project

100%

IR SA 93% 7%

Ghzala Industrie
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Ld®volution hipd ogd ggute d@r gulowe de |l a mani re suivant
RETEL Tunisie

En 1990, la société« RETEL Tunisie »a ®t ® cr ®®e par un actionnariat d&éh
objet I a r®alisation ddédinfrastructure et detase®seaux
performances financi res, elle a fait | dobjet de bea
évoluer a travers plusieurs augmentations de capital et plusieurs transactions sur ses titres. Le

nouveau souffle que lui apportait a chaque foi s les nouveaux actionnaires, lui a permis de diversifier

son activité, vers I'étude des travaux de voirie et réseaux divers et la réalisation des projets de génie

civil, afin de profiter de | dopportunit &rogtesteodef r ai t |
voieries, grands projets i mmobi-fareeansl|éfranspoilddgazea aus si
des hydrocarbures par pipeline, de forage dirigé et dans les projets hydrauliques.

La société «<RETELe s dest | anc ®e lafidreaaptyuele® 20@61 ce qui lti @ pednis, non

seul ement ddéd°tre un partenaire str Adcs®gNetyore», maass op ®r a
elle a réussi a confirmer sa présencesur le segment « Transmission ». Cette diversification a augmenté

son pouvoir de négociation envers ses clients.

HayatCom Tunisie

En 2002, anticipant | dentr®e de nouveaux op®rateurs
sur | e d®vel oppement naitnan le npays ten noatiedeade | texhinologies aa la
communication, les membres de la famille CHABCHOUB se lient dans un partenariat stratégique avec

le géant koweitien des télécommunications « Hayat Communication ».

Une Joint-venture est née en 2003 matérialisée par la création de « HayatCom Tunisie », société
spécialisée dans les réseaux de télécommunication. Elle a profité du transfert de connaissances et de
savoir-faire du groupe koweitien, et devient rapidement un partenaire de choix de plusieurs géants
mondiaux des télécommunications et accompagne de grands opérateurs en Afrique dans la mise en
place de leurs réseaux.

La soci ® ® a consolid® son activit® historique 7 s a)
sp®ci alisant d a n smisel éni sesritea etl la tmaimtenance Ides équipements de
télécommunication, tant pour le compte des équipementiers que des opérateurs téléphoniques.

El'le op re, aujourddhui, d a ol& en Imain »(chaixrde sitel mstatatbont r at s i
d & rastructure : mot , pyl *ne, shelteré, installati on, mi s e

curative des équipements de télécommunication).

HayatCom Algérie

En 2004, |l es dirigeants du Groupe ont r®ussiun, soi mpl
a travers «HayatCom Algérie ». Gr ©c e " | 6ef fet de synergi e avec
« HayatCom Tunisie € , et profitant du transfert de connai ssan
rapi dement un partenaire de choix de | dop®rateur WATA

RETEL Project Algérie

En 2006,« RETEL Project Algérie » a été lancée, profitant del 6ef f et ddexp®rDeence du
®qui pes op®rant en Tunisie ont ®t ® d®| o dard acqu®es en £
dans | e domai ne detsr utcrtauwraeu xd ed 6ti ®If ®@ommuni cati on, d ¢
domaine des VRD, de transport de gaz par ©pipeline, d
de pompage).

SOGETRAS Carrieres

En 2011, dans | e cadre doune 3 actwitée®aniamontdl® GroupeRagr at i on
racheté a travers sa filiale RETEL, 65% dex SOGETRAS Carriéres ». Le Groupe a cherché a assurer

son indépendance face au marché des matiéres premiéeres, et notamment les matériaux de construction

et de voierie (gravier, tout venant , sable de conca
carriere a EL Fayedh,gow er nor at de Si di Bouzid, avec un permis d
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pour 5 ans renouvelable jusqu
est de 20 ans).

RETEL Industrie

| 6 @npyenne ckdniecadicrede | a ¢

En 2012, et toujours dans le respect de la sat ®gi e ddi nt ®gration verticale
Management du Groupe, il y a eu la création de « RETEL Industrie » qui assure la transformation des

mati res premi res db6extraction des <carri res avec |
gravier pour béton, enrobé, tout venant et sable de concassage.

Elle assure, également,les activités de fabrication du béton (centrale a béton), industrie du béton
préfabriqué (Coulage des regards et des regards a grilles, des boites de branchement électrique edes
chambres de t® ®communication, des pav®s de bordure e

RETEL Services

Pendant laméme annéeg il y a eu une restructuration des activités chez « RETEL ». En effet, la société a

lancé sa filiale « RETEL Services» d o n't sa principale activit® est | 61
t ® ®communi cati on, et " qui elle a c®dI® | densembl e
int®ress®e ~ | 6industrie du poly®thyl nueslkeaREHR densit
(composante de la fibre optique), avec une extension projetée vers la fabrication des tubes pour le
transport des gaz et fluides. Cette derni re op®rati
les effets néfastes de la cyclicité desctivités de la société RETEL, fortement tributaire du rythme des

appels ddoffres | anc®s par | 8Et at .

MARAIS Tunisie

Pour consolider sa part de march® et mai ntenir | 6 ®v
«RETEL» a acquis, fin 2012, une part€ipation dominante dans le capital de la société « MARAIS

TUNISIE » spécialisée dans la détection, construction et gestion de réseaux enterréslLa société

« Marais Tunisie » est une société anonyme créée en Avril 2007 dans le but de renforcer la présenceud

Groupe « Marais France» enAfrique du Nord.

Créé en 1962, leGroupe Marais, leader européen dansla pose mécanisée des réseaux enterrgsse
distingue par un esprit d"innovation qui lui a permis de déposer une vingtaine de brevets depuis sa

créationetd’érel dun des principaux acteurs de |l a |lib®ralisat
La société «<RETEL » a acquis, indirectement des participations dans la société« MIR Tunisie », dont

| 6at®iest | 6installation des r®seaux ®l ectroniques e
et " | 6exportation et plus g®n®r al ement toutes | es |

t ® ®communicati on not amme nt blésdd trarsmissibnl amdi que laes rédeasx sy st —n
de distribution , la filiale de « Marais Tunisie ». «MIR Tunisie » a été créée en 2012 dans une zone de

d®vel oppement r®gionale (MEDJEZ ELBEB) dans | e cadre
« Marais Tunisie ».

Ghzala Industrie

La société «<RETEL » a obtenu en 2012a concession i u rcariére & Ghzala Gouvernorat de Bizerte.

Le permis doéexploitation est en cour «GhdalaIndustiiensat ur e, 0
en 2013, qui assure la tansformation des matiéres premiéres extraites a partir de la carriére de

«Ghzala» et qui produit du gravier pour béton et pour enrobé, du tout venant, et du sable de

concassage. La société &hzala Industrie » est une résultante de la concrétisation del 6 i nt ®gr at i on
verticale en amont du Groupe vers les activités de fabrication du béton (centrale a béton), de
fabrication de | denrob®, de I 6industrie du b®ton prd
grilles, des boites de branchement électrique etdes chambres de télécommunication, des pavés de
bordure et daleauxeée).

Ainsi schématiquement, le pdéle infrastructure et services associésd u gr oupe sobest d®velo
maniére suivante :

91


http://www.samarais.com/

Dates clés du Groupe TGH

e
e —
P e

HAYATCOM

Création de
HayatCom Tunisie

RETEL

PROJECT
Création de
RETEL Project
Algérie

A

TAWASOL

ACréation de la Tawasol
Group Holding

ACréation de
RETELServices et
R-Industrie

aw $
5ROV o
ETEL 1 Industrie 201z
s I _— I

=
RETEL

2011

| | 1 | |
| 200z | 2006 | 2012 |
| | 1 | |
| | 1 | |
1 1 1 | 1
v v v I \%
Création de Création de Prise de I Création de
RETEL Tunisie HayatCom Algérie participation de 65% I GHZALA Industrie
de SOGETRAS I
— v 1 R I S‘ ' >
"“ HAYATCOM ALGERIE SOGETRA! Prise de %
N\ participations de GHZALA
Marais Tunisie et Industric
RETEL MIR
ﬁ @ Ingenierie et Reseaux.

4.2.Présentation des métiers du Groupe TGH

Le groupe op re principalement sur | es segments dbdact
V  Voierie et réseaux divers (VRD) ;
V Réseaux de gaz et transport de gaz par pipeline;
V Réseaux de télécommunication, acquisition et construction des sites de télécommunication et
installations et maintenance des équipements de télécommunication ;
V Industrie (extraction des produits de carrieres, préfabriqué en béton, PEHD). Ce dernier

segment étant nouvellement créé.

Sur chacun de ces segments historiquesle Groupe TGH a développé un savoir-faire et une réputation
qui forment ses facteurs de compétitivité. Ceci lui a permis de :

1 Bien se positionner par rapport a la concurrence en accapaant des parts de marché intéressantes

V Voierie et Réseaux Divers (voieries et réseaux divers): SERVITRA, BONA TUNISIE,
SOBATRA, MEDIBAT, MTT, SOTRASUD.

V Réseaux de gaz et transport de gaz par pipeline: BOUCHAMMAOUI INDUSTRIE,
PIRECO et SMTE

V Installation de télécommunication :

A Réseaux en fibre optique: SOTETEL, SERVICOM, ESCOM, ALLISSAR.

A
A

Choix et Installation sites de télécommunication : CONTRA, NXT, ESCOM.

Installation et maintenance des équipements: MOBISERV.
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V Industrie extraction des produits de carriéres: dans la région de SIDI BOUZID : carriere
BOULILA, carriere DAMAK, carriere CHAABEN.

V Préfabriqué en béton : BONA TUNISIE, MBTM, SIGMAL.
T Cr®er des barr i rassrsrséspdrtdde marachéget p ou
1 Faire valoir son savoir-faire et la qualité de ses services pour consolider son positionnement.

4.21.L 6 a c tde Véléco®munication

4.2.1.1. Présentation du secteur ~ | 6®chell e national e

La Tunisie sbd6est engag®e depaqguesisahtd 8 u a Nend®el@pem®&B 0 dans

et | a val ori sation des t @auh madérmsgri less diffédeats $efteursf or mat i

économiques et améliorer la compétitivité des entreprises, etd e | Sdaifapulseele secteur méme
des TIC en tant que secteur économique a part entierecréateud e ri chesse et dbéempl oi s
ajoutée.

En effet, la Tunisie a acco d® une grande i mport andnfastracture deenf or cen
t ® ®communicati on, en faisant une des pl udAinshdeder nes d
investissements dansle secteur des technologies de la communicationont vu une croissance soutenue,
qui avait atteint 6,3 milliards de dinars durant la période 2007-2011 contre 1,2 milliards de dinars
seulement durant la période 1992-1996.

Evolution des investissements en TIC en millions de dinars

7000 - 6300
Source : Ministeredes t echnol ogi es de | 6information et de communic

Au niveau ®conomigue, |l e secteur des technol ogies de
secteurs les plus dynamiques et parmi ceux dont le taux de croissance est en évolution perpétuelle.

Ce secteur, qui connait une expansion notable, a enregistré, en 2012, un taux de croissance annuel
moyen de 14,691 en contribuant & 7,6% du PB contre seulement 2,5% en 2002.

21 Rapport annuel du secteur desTe ¢ h n o | o drifoenstion e¢ delladCommunication (Avril 2013)
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Parts des TIC dansle PIB

16,004 -
14,00 -
12,004 -
13{’82/’: | B,0%
Z:gz,/: - 39%
2,00 | 08% 1.2% 1,5%
0,004 | - | [ ]

1986 1991 1996 2001 2006 2011

13,5%

Source : Minist re des technologies de | d6information et de

Le nombre d6éabonn®s au r ®s e au atteignant le nap tde liliB4aMlione s s ® d 0 a
d6abonnementesde &345 Rillohs2en Septembre 2013 soit une croissance de 20,7% par

rapport a 2012 Cette hausse est surtout due a la démocratisatian de la connectivité Internet mobile, en

|l occurrence 3G, avec plus de 557 mille abonnements e
de | dordre de 119 %.

Et pour gérer cette grande augmentation, la bande passante internationale est passée d&82.5en 2012 a

92.5 Gh/s en Octobre 2013 Une capacité qui, théoriqguement, est capable de gérer cet énorme flux
ddinternautes, mai s qui a tendance © °tre ralentie,
sites internationaux.

Dans son rappor t ddactivit® 2012, | e minist re des Techn
communication sf6attend ° ce que ces chiffres sdam®Il i
série de mesures, dont notamment les modifications apportéesau code des télécoms et qui ont été

adopt ®e sssemtdéeNatiodate Constituante en A vril 2013 mais aussi:

V Ldi nci t aMinisiene adinstaller de nouveaux centres téléphoniques dans le but de
propul ser | i nvesti ssement dans vd ledi nrc®gp aocnist ®i ndt et
technologie 3G a satisfaire les besoins de es régions.

V En 2012, 35 région® o n t ®t ® ainsi raccord®es ° | ADSL et C
17 centraux répartis entre les gouvernorats de Medenine, Sidi Bouzid, Kasserine, Jendouba,
Kef, Gafsa, Kairouan et Bizerte.

V En outre, et avecla nouvelle version du code des télécoms, les établissemens publics (qui ont
un excédent de capacité de fibre optiqgue dansces régions)peuvent louer leur infrastructure
aux opérateurs. La transmission des données sera ainsi renforcée avec possibilité de
lancement de nouveaux débits dans ces régions.

V Et pour les zones urbaines ou semiur bai nes, cbest plut?tt une autr
désormais privilégiée: la fibre optique. Le nouveau cahier des charges promulgué par le
minist re de | dEqui p mtégeendésormds unk eclausedprepdoée pa te
ministére des TIC. Cette derniére exige desprornt eur s | dinstall ation de | a
les nouveaux immeubles en construction ainsi que les habitations collectives.

Tous ces indicateurs et ces réformes adoptées prouvent bien qudauj our ddhui | e sec
télécommunications représente uneopportuni t ® ddéi nvesti ssdment ~ haut pote

C 8st un secteuren bonne santéqui a, déja, enregistré une forte croissancelors de la derniére décennie
eton sdatdgeunddi |© c ont i n uéeolution exponentielle etscantribuer a la relance de
| 6®conomie du pays.

= Rapport annuel du secteur desTe ¢ h n o | o drifoenmtionl e¢ della@Communication (Avril 2013)
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4.2.1.2. Situation du Groupe TGH

a. Historique

Pour | dactivit® r®seau, |l a soci ® ® RETEL ®Aceesst |jusqu
Network ¢ , pour | e compte ddun <client uni que, Tuni sie T
partir de 2005, la société RETEL réussit a diversifier son portefeuille clientavecl 6 ent r ®e de Tuni s
mais également son portefeuille servicegraceal dut i | i sati on dal diantf®@®@drreet iopn id

dimension « Transmission ». En 2010, la sciété RETEL a signé ses lers contrats cadres avec
Tunisiana. A partir de 2012, elle a signé deux contrats cadres avec les deux opérateurs Tunisiana et
Orange Tunisie, qui couvrent aussi bien le « Raccordement client», que la «Transmission ».

P o ur vitédrestallation, mise en service et maintenance des équipements de télécommunication, le
groupe, a travers sa filiale HAYATCOM Tunisie, se positionne en tant que sous-traitant de référence
de | 6®qui pementier ALCATEL esousttiaitamt sackeup delHuaweist ®gal e me

En Algérie, la société HAYATCOM Algérie est un partenaire de référence aussi bien pour ALCATEL

gue pour Huawei, et ce gr©ce au transfert des acquis doéexp®
ces deux équipementiers des équipes tunisiennes vers les équipes implantées en Algérie. Un

renforcement de la position de HAYATCOM Tunisie ne peut que se répercuter positivement, par effet

de synergie, sur la position de HAYATCOM Algérie.

b. Activité
Cette activité consiste en :

T L'étude, la réalisation et l'entretien des réseaux de cables et de canalisations de
télécommunication ;

1 L'étude, l'installation et I'entretien des différents équipements de télécommunication.

Les activit®s de |l a soci ®t ® ¢ oiengvil, drage des tablasetests etr a v a u x
mesures ainsi que la maintenance des fibres optiques.

Les principaux donneurs ddordre dans | dactivit® fibre
Tunisie Telecom, Tunisiana et Orange Tunisie.

Le premier opérateur téléphonique, Tunisie Telecom, a sa propre filiale Sotetel a laquelle toute
| activit® fidraitée. opti que est sous

En 2010, «<RETELé a sign® son premier contrat cadre pour | &
| op®r at eur TunslapEn @012, gREEEL » a signé également son premier contrat de
maintenance avec le méme opérateur.

En 2012, «<RETEL » a lancé sa filiale « RETEL Services»dont sa principale activit:
®l ectronique et de t® ®communi cati on, et 7 qui el |l e
sbest ®galement int®ress®e ~ | d8dindustrie du poly®thyl
tubes en PEHD (composante de la fibre optique), avec une extension projetée vers la fabrication des

tubes pour le transport des gaz et fluides.
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c. Clients/ fournisseurs

La part la plus importante du chi ffre doéaffaires de FkaéavaccTunisianat ® f i br
avec |l aquelle |l a soci® ® a enregistr® un chiffre doaf
fibre optique.

En deuxi me rang, Il e chiffre do6affaires avec Orange
| dactivit®.

Les achats sont effectués auprées de la société Xpress Cell (société détenue par la famille Chabchoub)
gui i mporte |l es principales mati res rentrant dans |
optiques.

422.Ldactivit® Voiri ¢/RE)et HRdRasligueeu X D

4.2.2.1. Présentation du secteur

En Tuni si e, la crise ®conomique de 2009 a pouss® | e
am®Il iorer l e service public et | @&nCe@ a eudpeur gffetdends pr o
permettre ° la Tunisie ddoccuper une position resp

aéroportuaire et portuaire.

Qualité des infrastructures de la Tunisie 2009 -2010

: : Aéro- :
Region  Routier portuaire Portuaire

Rang Score Rang Score Rang Scors
France 3 65 9 63 10 59
Espagne 22 58 37 55 33 52
Tunise 43 50 30 58 41 49
Egypte 80 33 44 53 & 43
Turque 34 53 54 51 78 37
Maroc B8 43 70 47 82 42

[talie 78 40 B 41 B3 a7

* = extrémement sous cveloppes 7 = siendue et Bftacs-

Source : Banque Africaine de Développement & Tunisie Document de stratégie & Pays intérimaire 2012-2013

Ainsi, selon le World Economic Forum - Global Competitiveness Report 2013-2014, la Tunisie arrive au
67¢me rang mondial pour les infrastructures aéroportuaires et au 82*me rang pour les infrastruc tures
portuaires,devant certai ns nmtese se réséak toutier,dacTunisik a perdu des places,
en passant du 43¢me rang 77¢medans le houveau rapport.

23 Banque Africaine de Développement 6 Tunisie Document de stratégie d Pays intérimaire 2012-2013
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4222.Perspectives dbéavenir

Selon la Banque Africaine de Développement?4, le défi pour la Tunisie est de maintenir dans les cing

prochaines années le niveau des investisseme nt s publ i cs qui ple gualiéét des o n t do
infrastructures de base notamment dans les régions défavorisées dans lesquelleselles doivent faire

| 6objet dOune atet gutdigd s Sp a d e ideclallroagn ssptoirqtuse,, de | dassai
des tdécommunications.

La Banque Mondiale, en exposant sa stratégie 20122013 pour la Tunisie?s, a, également mi s | 6accent
sur | 6i mportance des pr o] aoppemedtdurable. Elkestexpese lesuprojets et de
l es pl us i mp o rutra & tragers i Banque mnterhationale pour la Reconstruction et le

Développement (BIRD), dont notamment :

1. 22mepPr oj et dobéinvestissement dans | e secteur de | 6eau
2. Projet doansdedunisaOuest e m

3. Projet de gestion des eaux usées Tunis Nord

4. Projet services db6eau en zones urbaines

5. Projet de gestion durable des déchets solides municipaux

L6i mportance de | 0investissement en infrastrquicture s
ont été exposés par le gouvernement en mai 2012, lors de dnternational Forum on Funding

Development Projects of New Tunisia », et qui ont suscité un grand engouement de la part des

investisseurs et des bailleurs de fondspour la modernisation des infrastructures, leur mise a niveau .

lls sont exposés dans le tableau cidessous.

24 Banque Africaine de Développement 6 Tunisie Document de stratégie d Pays intérimaire 2012-2013
25 a Banque Mondiale : Note de stratégie intérimaire pour la République Tunisienne 2013-2014
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Montant (en

Description Milliards de
Dollars)

Autoroute reliant Enfidha-Kairouan-Sidi- Bouzid-Kasserine-Gafsa : réalisation de

- . . . . 1135
la premi re tranche prioritaire qui s
Autoroute Bousalem-Les Frontieres Algériennes 783
Projet routier 624
Programme de modernisation des routes régionales et des pistes rurales 2154
Infrastructure T TTTTTTTTETTTTT T
Construction ddune rocade ext®rieure du Gr 264
Programme de modernisation routiere 480
Projet doéappui au programme ddam®nagement 98BS
Irrigation des terrains de Golf Setri
6.2
Hammamet Sud
Programme de réhabilitation et intégration des quartiers populaires 1724
Total 3283
Développement Durable 5™ projet dbassainissement des quartiers po4d
Programme ddassainissement de 80 communes d78
Programme de dépollution de la méditerranée (DEPOLLUMED) 235
Programme ddam®lioration de |l a capacit® do&&g
Dépollution des sites contaminés par le mercure émis par l'ancien procédé de 35
l'usine de l'industrie papetiére (SNCPA) dans la région de Kasserine
Total 439

Source: Projetsd 6 | n f r a set de Développeraent Durable proposées au financement extérieur dans le cadre du F orum
International sur le financement des projets de développement de la nouvelle Tunisie  Mai 2012

L6i mportance de tous <ces projets tant sur l e plan
clairement que le secteur présente des potentialités de croissance a saisir.

Plusspéc i fi guement, en mati r eh ®@s6 adses ali nO NsAsS noeanups, esti| eessq uneal r
en cours de contribution, ou pourra contribuer ultérieurement se détaillent comme suit :
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Montant du marché

(en mDT) Période
Projet d'assainissement de 11 villes 115 1990-2014
[ m———————— —
[ ——————— ——
[ m———————— —
Poedssnenen e e desoset  m x|
[ m————————— ——
Pt doersint e dvitainde 9STEP e e [0 saionsceporgege 450 2010205

Programme de réhabilitation et d'extension des réseaux d'eaux usées et de renforcement
des capacités de 'ONAS

Projet de réalisation de la STEP El Attar et des systemes de transfert des eaux usées 114 2006-2015
f—————— ——
sedsnsenenons om0 xvaw
[ ——————
ganmedevaeren et bcsion dsbowesRL 2 omams
bogenmedeenenatbaatin desbaes® & onaws
Projet d'assainissement des villes de Ben Guerdane, El Guettar, Foussena et Regueb 50 2012-2017
Projet d'amélioration de la quialité des eaux épurées 98 2012-2017

Source : Site officiel de | 6 ONAS

En ce qui concerne les projets en courgdu 2éme plus important client du Groupe sur le segment du
Voirie et Réseaux Divers (VRD), Adeidice de Réhabilitation et de Rénovation Urbaine (ARRU), les

projets futurs s 6 i n s cdans le €ade du programme der ®habi |l itation et doéint ®gr

guarti er s durlapéiode 2012201 56.s

®gource:Si te officiel de | 8ARRU | 3Agence de R®habilitation et
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Montant du marché

Projet (en mDT) Période
Programme de r®habilitation et doint®gration des g26@nds qu20t2t201€
Programme de promotion des quartiers populaires dans les grandes villes 150 2010-2012
Programme national de réhabilitation des quartiers populaires (4 éme génération) 100 2007-2012
Total 660

Source : Site oARRUci el de 1 0

En Algérie, le plan quinquennal 2010-20147 comporte un import ant volet ent er mes ddéi nvesti ss
public.la ®t ® dot® ddun montant total de 2&8rbuveaupldni ards U
guinguennal vise, ainsi, a consolider les acquis en mettant un accent particulier sur la poursuite de la

politique des grands travaux pour développer et moderniser le s infrastructures.

Le plan repose sur deux volets : (i) le parachevement des grands projets déja entamés, notamment

dans |l es secteurs des transports (rail, routes), de
130 milliards USD ; et (ii) et I'engagement de projets nouveaux pour un montant de 156 milliards USD.

Dans le secteur des infrastructures le Gouvernement entend poursuivre les efforts destinés a doter le

pays dé®qui pements collectifs moder nesforfnatienetdest r anspol
communications, etc.). Il prévoit de consacrer, au cours des cing prochaines années, 90 milliards USD

aux investissements dans le secteur des infrastructures.

4.2.2.3. Situation du Groupe TGH

En Tunisie, les intervenants sur ce secteur doivent détenir les agréments du Ministere de

|l " Equi pement , de | " Habitat et de | ' Am®nagement du Ter
de la ministre du 18 aolt 2008, déterminant les activités, les spécialités, les catégories et les plafonds y
correspondants dans lesquels les entreprises de batiments et de travaux publics peuvent étre agréées

ainsi que les moyens humains, matériels et financiers dont ces entreprises doivent disposer.

Le Groupe détie nt | 0 a\(pirieRetnRésetiux Divers VRDO Catégorie 4depuis Juin 2009et a obtenu
| 6 agr @nmacdtégorie des marchés deVRD en Juin 2012.

En matiére de route, le Groupe prépare son agrément ROconcernant les travaux routiers catégorie 4

La synergie entre les diff®rents sous d®partements da
Groupe aux cat®gories ®tendues au niveau des agr ®men
marchés de plus en plus intégrés et de plus en pus importants.

Les parts de marchés actuelles duGroupe sur le segment du Voirie et Réseaux Divers VRD se
détaillent comme suit :

Part de marché Historique

En KTND 2010 2011 2012 Moyenne variation
11-12

Montant des marchés?8 174 122,51 237 955,84 25562251 316672,51 222566,96 24%

Chi ffre Retlaf

(VRD29) 5 836,90 5 026,40 4 127,90 6 235,37 5 306,64 51%

Part de marché 3,35% 2,11% 1,61% 1,97% 2,26% 22%

Source : Société RETEL

27 Source: Bamue Africaine de Développement d République Algérienne Démocratique et Populaire - Note de Dialogue

20112012

28Source:S te officiel de | 6ARRU | 6Agence detR®fhé&bicki Nationaét deel BBs S
29Voirie et Réseaux Divers

30 Source: Management de la société
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a. Historique
L 6 act i Woirie eDRédeauxDivers VRD est assurée par le Groupe depuis 2005

En 2009, tactivité Voirie et Réseaux Divers VRD était la principale activité de la société « RETEL »
avecunchiffreddaf faires de 6 mDT.

En 2010e t 2011, Il e chi f frespectidethent, decbj®@6 BT ehd, 1V anDT exmiqué,
principalement, p ar le Bhaterme de ®ertains marchés efa baise des revenus provenant
| ONAS.

Entre 2011 et 2012la société a eregistré une croissance de 43% a u ni veau de son chiffr
avec une progression de sa part de marchéde 1.61% a 197%. En 2012, les revenus ont atteint un
montant de 6,235 mDT.

b. Activité

Cette branche d6 act i vi t,@incipalemens, iersdesetravaux de voiries, de drainage des eaux
pluvial es, doass auséesdsds®ecrhean tr adgees, ealaetide ré&abilitatiom g e me n t

En 2012, la société a intégré un nouveau segment de marché a savoila construction des routes et
pistes agricoles. Elle a conclu au cours du méme exercice son premier marché de routeq u i sO®lI " ve
1100017,830 dinars TTC en date du 03/12/2011(marché Wechtata).

Une demande a ®t ® d®pos®e au ninvmarwbdenMr nildetagr ®md a
construction des ponts. La synergie entre les différentes sous activitésl a n s l utilisation
mat ®r i el facilite | 6 a segment de mamché. Gr oup e - ce nouve

En 2012, «<RETEL » a obtenu du Ministére de I&quipement | & a g r @enberatdtégorie des marchés
de Voirie et Réseaux Divers. Cet agrément permet ala société de soumissionner & tous types de
marché de Voirie et RéseauxDivers en Tunisie sans plafond.

La société aprocédé, en 2012 au développement de son activité par | 6i nt ®gr ati on en an
certaines activités dans un objectif de faire progresser sa marge. Les activités intégrées sont

V Ldexploitati orppravisiennementdu gravieretstaut vehant ;

V  Les entrales abéton:Appr ovi si onnement du b®ton pr°t ° | &6empl
V LescentralesaenrobésAppr ovi si onnement de | denrob® et du bit
V  Le préfabriqué: A pprovisionnement des articles en béton et les borduresde trottoir .

c. Clients
Les clients principaux de cette activité sont :
- ONAS
- | 83Agence de R@Rérovalion Ursaing «ARRUe»t,;
- |l 8Agence Fonci ARM»ddHabitation ¢
- La municipalité LA MARSA ;
- La municipalité EZZAHRA ;

- MINISTERE DE LOAEQUI PEMENT DET DB HABIAMANAGEMENT DU
TERRITOIRE- DIRECTION DE L'HYDRAULIQUE URBAINE «DHU ».

ot O

(o]
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4.2.3.L6 a c t devésda® degaz et de transport de gaz par pipeline

4.2.3.1. Présentation du secteur

En Tunisie,l a STEG demeure | e principal donnaegaz phidlesr d r e, q
gazoducs ou de desserte du réseau urbain de gaz naturel.

En raison de sa disponibilité et de ses qualités environnementales, le gaz naturel est en train de
conforter sa position dans la couverture de la demande nationale en énergie primaire.

La longueur totale du réseau de transport gaz (hors longueur réseau transcontinental) a atteint
2 226 km en 2011 contre 2139 km en 20109 une augmentation de 4 %. La longueur totale du réseau
de distribution gaz est passée de 10 800 km er2010 all 647 km en 2011, soit une hausse de prés de
8%63L,

La consommation du gaz natur el e st 77@kiep Hootr73%eutilisér oi s s an c
pour |l a production ®I ectrique, 10% pour | dindustrie
tertiaire.

- Zonos dessorvies en gaz naturel 2013

Situation du gaz naturel a I'échelle nationale
Nombre de clionts Haute Prossion 21 clients
Nombre de clients Mogenne Pressior @ 1949 clients
Nombre de clients Basse Prossion 643 Q39" clivrus

Taux de pondtration gax dans lex zones desservies 30 N

Source:Société Tuni s i e leairieité et deEGaz (STEG)

Le secteur ed®e&unidieds® camctagisegpard at t enti on accord®e par | es
aux énergies carbonées et notamment augaz naturel au nom de la sauvegarde des équilibres sociaux
et de | daut onafr det, BAwmisigrRiciegse dobeln@wtuirlaigeati on du ga

notamment dans le secteur domestique. Ainsi,unprogr amme nat i onadté misenplace t at i on
depuis quelques années pour atteindre cet objectif. Dans ce cadre, la STEGa réalisé, en 2011,

3source: SociétéT u n i s i Electicté ed de Gaz (STEG)
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54,6 milles nouveaux branchements a son réseau de distribution. Ces nouveaux raccordements ont
porté le nombre total des abonnés a643956 en 2012 contre&c92655en 20132

STEG - Réalisations branchement gaz
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Source:SociétéTu ni s i eEleatrieité et de Gaz (STEG)

4.2.3.2. Perspectives du secteur

En matiére de réseaux urbain de gaz naturel, la STEG vise le renforcement de la pénétration du gaz
naturel dans les zones déja desservies et I'extension de son réseau de distribution aux nouvelles zones
non desservies afin d'en faire profiter I'ensemble des catégories sociales tout en réduisant les charges
de I'Etat en matiére de compensation du GPL (Gaz de Pétrole Liquéfié).

L'objectif est entre autres d'alimenter 100nouvelles communes dans la période 2009-2014 avec la
réalisation d'une boucle de transport reliant le nord au sud en passant par des gouvernorats non
encore desservis comme Bizerte, Béja, Jendouba, Le Kef, Gafsa, Médenine ou Tataouine.

Dans le cadre de ce programme d'encouragement d'utilisation du gaz naturel la STEG vise
un Million d'abonnés en2015 par le branchementde 70000 clients par arss3.

*3ource: SociétéT u ni s i Electicté et de Gaz (STEG)
#Source: SociétéT uni s i Electicté et de Gaz (STEG)
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. Zones concemdes par les projots d'akimentation gaz

Situation du gaz naturel & I'échelie nationale :

s Haute Pre

Source:Société Tu ni s i eElectrieité et de G az (STEG)

4.2.3.3. Situation du Groupe

L'activité de gaz consiste en la pose de conduite en acier, transport des hydrocarbures et travaux de
génie pour le compte de la STEG.

Pour soumissionner a ce type d'appel d'offre, la société doit avoir un agrément du Ministére de

I'Equipement, de I'Habit at et de I'Aménagement du Territoire de catégorie 5.
Les principaux concurrents du Groupe danscedomained 6acti vi t ® sont:

1 BOUCAHMMAOUI Industrie : présent depuis les années 70, ce concurrent est considéré
comme le leader du marché de pose de pipe line ;et

1 PERICO : opérant dans le marché du gaz depuis 1990, ce concurrent a réalisé plusieurs projets

de gaz, traitement des unit®s industrielles,
Part de marché Historique
Variation
En KTND 2009 2010 2011 2012 Moyenne 11-12
Montant des marchés34 95 000,00 130000,00 84000,00 141000,000 103 000,00 68%
Chiffres d'affaires RETEL (GAZ) 533,50 4 889,30 3025,10 127491 2 430,70 -58%
Part de marchéss 0,56% 3,76% 3,60% 0,90% 2,36% -75%

La part de marché du groupe sur ce segment est estimée en 2012 8.9% selon le Business Plan de la
société RETEL telg u & a p g pao sorvCommissaire Aux Comptes.

a. Historique

Cette activité est réalisée au sein du Groupe depuis 2009 suite & la conclusion par &ayatcom
Algériee do6un march® avec -ratéparTaB@e glasociéd «RETER».S 0 U S

34Source: SociétéT u n i s i Elecmicté ed de Gaz (STEG)
35 Management de la société
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Les revenus provenant de cette branche représentent 325,86 kTND en 2011 et 12749 kTND en 2012
soit une baisse de 1750,1 DT.

Cette baisse est due essentiellement par l'arrivé a terme des marchés de Djerba, Touza et borj EI Amri.

De plus, les gouvernements et les institutions publiques n'ont pas lancé de nouveaux marchés et appel
d'offre au cours de 2012.

b. Activité

En 2012,« RETEL » a obtenu du Ministere de 16 ® qui pe me nt e5&xady@iendes marchés
de pose de canalisation de gaz. Cet agrémentpermet a la société de soumissionner a tous types de
marché de posede pipe line en Tunisie sans plafond.

En Tunisie, quatre sociétésdisposent de cet agrément: RETEL, Bouchammaoui Industrie, PIRECO et
SMTE.

c. Clients

Le principal d o n n eanche mipé est la®cieté Tuann s i leBecttEité dtd@e Gaz qui

est en Tunisie le seulfournisseur de gaz de ville. La valeur des projets avec la Société Tunisienne
dO0El ectricig®®letB3ab@0 diGdmszHT. Les autresdonneur s d dla Bodiétée
Tuni sienne dOEI ecotrapil.ci t ® et de Gaz et

sont

43.Description de | 6activit® du groupe TGH au 31/ 12/ 20

431.Contri bution de chaque secteur ddactivit® dans |

Au 31/12/2012, les ventes consolidées du groupe TGH ont connu une hausse de 1 770 KTND (+4,2%)
par rapport au 31/12/2 011 expliquée principalement par :

A Les revenus de | activit® sonPpassssud 6dea mMmMONh®&OMmMmumei c

450KTND en 2011 a 36 824KTND en 2012 soit une augmentation de 1374 KTND (+ 3,9%).

Cette hausse des revenus est expliquée parl 6 i mportante croissance

| acti vit® pailb cl@ureade taifagturation du marché de télécommunication
conclu avec |l e minist re de |l a d®fense nat
contrat en Algérie en fin 2011 avec la société MOBILIS (opérateur de télécommunication).

du ¢

onal e

A La hausse du chiffre doéaffaire dsepalsfGsaRe tdidvuint ®mnorn® sae

de 7153 KTND en 2011 a 7 497 KTND en 2012.0 a c t i oirie ¢t ®Réseaux Divers a connu

une haussei mport ante en 2012. Cette augmentation sde
chiffre doaffaire de | 6ann®e 2011 a ®t ® excepti ol

Mais il montre en méme temps le choix judicieux de la direction de continuer a mis er sur cette
activité et ce en continuant a renforcer et renouveler ses équipements et participer aux
différents appels pour aboutir & la conclusion de nouveaux contrats en 2012 soit
principal ement | e agennetRéhabilitationoen de IRénovatiore WrbaiheGpdur

le projet Bhar Lazreg,| e contr at dfioenNaltui oamvae ¢ dId A Gpseuale projes s e me n't

de Bizerte (Metline, Sounine et Rafraf plage) et le projet de la ville EZZAHRA (cité Elhabib,
cité 20 mars et 25 juillet), le contrat avec | &énce Fo n ¢ i ~HakitatidnGpour le projet de

Gremda eljadida Il asfax.L6acti vit® Gaz a connu une bCettesse en
di minution sdexplique par |l e fait que | es march®s
aleursfins,etquau cours de | dann®e 2012 | e gouvernement

pas lancé des nouveaux marchés.

A Le démarrage de bacti vit® industrielle de production de
doaffaire au 31/12/2012 de | dordre de 51 KTND.

Répartiton du chi f fr e doaiGfoape paeastividgr ®g® du

Le tableau ci aprés préseite la contribution de chaque p6l e ddéacti vit® dans |
du Groupe :

36 Deloitte 2013
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R®partition du chiffre doéaffaires agr®g® du gr

Variation Variation
% 20122010 en 2012 % 20122011
) en %
Réseau de télécommunication 22 341 531 67,60% 35 450 58¢ 83,20% 58,70% 36 824 95= 83,00% 3,90%
Réseau d'infrastructure 10 726 20C 32,40% 7153000 16,80% -33,30% 7497 081 16,90% 4,80%
Industrie 0 0,00% 0 0,00% 51816 0,10%

33 067 731 100,00% 42 603 58¢< 100,00% 22,40% 44 373 85C 100,00%
44Description de | 6activit® du groupe TGH au 30/06/7 20

441.Contri bution de chaque secteur ddactivit® dans |

Au 30/06/2013, les ventes consolidées du Groupe TGH ont connu une hausse de 4019 KTND
(+16,8%%) par rapport au 30/06/2012 expliquée principalement par :

A Une hausse des revenus de | dvaierie et\Résea@Diver® Sazau ddi n-
route et hydraulique).En ef fet |l e chiffre ddaffaires de cett:
les 7953KTND <contre un chiffre doaffaire au 30/ 06/
essentiellement par la conclusion de nouveaux contrats avec la D r e ct i dydrautigee | &

Urbaine pour des projets de protection contre les inondations des villes de Hammam Lif,

Hammamet, Nabeul , Sfax et du.Ceeé ¢t len dhpalses ed @Bl fcehijfaf r e
expligu®e aussi par |l a conclusion dOolutatonetade veau co
Rénovation Urbaine (ARRU) pour un projet de réhabilitation d e la cité Taieb elmhiri et de la

cit® El habib de 1| a c¢ o mpattesnoudabxztahthaksRabsociétél RETEL

est entrain de réaliser les autres projets conclisa v e cgericéFA n c i ~Halgtatidn6a savoir

l e I otissement Gremda EIl jadida =~ SF i Nationall es di v
Assaini ssement et | a municipalit® dBELMARSA

A Ledémarragedeldacti vit® industrielle de predSliBBouzil on du ¢
gui a g®n®r ® un chiffre dodafd5aKTNR; au 30/06/ 2013 d

A Le démarrage effectifdeldact i vi t ® ceerobégl e a b®ton et

A Malgré quele chiffre dédaffaires de | dactivit® R®seau d

régressépar rapport au 30/06/2012 le niveau de production de cette activité a été maintenu
par rapport au premier semestre de 2012 et une bonnepo gr essi on du cahétéf fre do
constatée au niveau du deuxiéme semestrede 2013;

A LOi mportance fdaui rcehirf@arlei sd@ aafvec | dop®r ateur WATANI

A La préparation des opérateurs de télécommunication en ALGERIE & la technologie 3G.
Contribution du chi f fGroepegadactivtéai res agr ®g® du

Le tableau ci aprés présente lacontribution de chaque pdl e ddéacti vit® dans | e chif:
du Groupe :

R®partition du chif fGraupegdractivittai res agr ®g® du

Variation Variation
Juin 2012- Juin 2012-

Juin 2013 en Juin 2013 en

30/06/2012 % 30/06/2013 Valeur %
Réseau de
télécommunication 21026 137 88,30% 16 898 90C 60,70% -4 127 236 -19,60%
Réseau d'infrastructure 2746798 11,50% 7953288 28,60% 5206 490 189,50%
Industrie 29763 0,10% 2969790 10,70% 2940 027 9878,10%

23 802 69€ 100,00% 27 821 97€& 100,00% 4019 281
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451 ndi cateurs doéactivit® trimestriels au 31/12/2013

Cumul de la période

Chiffres consolidés (en DT) Performa}nces du & eme Variations allant du 1 er Janvier au Variations
trimestre .
31 Décembre
désignations T4-2013  T4-2012 en Valeur en% 2013 2012 enValeur en%
Revenus 22080 067 13825540 8254528 59,7% 60 116 168 44 373850 15742318 35,5%
Réseau de télécommunication 17584592 10714 895 6869 697 64,1% 41635702 36824953 4810749 13,1%
Réseau d'infrastructure 3611016 3095480 515535 16,7% 14180751 7497081 6683670 89,2%
Industrie 884460 15165 869295  57324% 4299715 51816 4247899 8198,0%
Production 20872136 13115850 7756 286 59,1% 60407 358 44 807 995 15599 363  34,8%
Investissements 7001566 4923626 2077940 422% 8988700 10209603 -1220903 -12,0%
Investissements corporels 2701566 4348626 -1647 060 -37,9% 4688700 9209603 -4520903 -49,1%
Investissements financiers 4300000 575000 3725000 647,8% 4300000 1000000 3300000 330,0%
Structure de l'endettement 15571071 20 468 076 -4 897 005 -23,9% 15571071 20468076 -4897 005 -23,9%
Endettement & long et moyenterme 4271395 5952 841 -1 681 446 -282% 4271395 5952841 -1681446 -28,2%
Endettement & court terme 11299676 14 515 235 -3 215 559 -22,2% 11299676 14515235 -3215559 -22,2%

V  Le chiffre d'affaires consolidé du groupe TGH au 31/12/2013 a enregistré une hausse de 35,5%
par rapport a la méme période de 2012. Cette évolution est principalement expliquée par
l'importante progression des ventes de l'activité infrastructure, le démarrage de I'activité carriere
a Sdi Bouzid et par le démarrage du nouveau marché de télécommunication avec l'opérateur
Mobilis en Algérie pour un montant de 70 millions TND.

V  La production a enregistré une amélioration au 31/12/2013 de 34,8% par rapport a la méme
période de 2012.

V Le groupe TGH a poursuivi sa politique d'investisse ment pour atteindre un total de
4,688million s de dinars au 31/12/2013. L'investissement réalisé a consolidé d'avantage l'activité
industrielle notamment les carriéres, les centrales a béton et a enrobé.

V  Le taux d'endettement du groupe TGH ne cesse de baisserEn effet les dettes du groupe TGH a
court et a moyen terme ont diminué au 31/12/2013 de 23,9% par rapport a la méme période de
2012.

4.6. Certifications et mises a niveau
La société TGH détient a travers ses filiales «RETEL » et « HayatCom » Tunisie des certifications et

mises a niveau.

La société «<RETELeé ®t ait consciente que | 6 ac faitappeta®@nedmin pose de
déiuvre qualifi®e et ~“ Déedndoassit®rde Ha muaei e®. pl
de management qui doit agir sur deux axes principa ux, a savoir:

1 Optimiser la consommation des ressources et en maitriser les colts
1 Veiller au respect des standards de qualité et de sécurité.

Cbest dans |l e cadre de |l a contrainte qualiRETECati on ir
a eu la certification 1SO 9001: 2008 obtenue auprés de AFAQ AFNOR INTERNATIONAL, en 2012,

pour le systéme de management mis en place pour les travauxde pose de canalisation pour transport

de gaz.

Cette certification permettra a « RETEL » de développer les compétences de ses équipes réduire les
colts liés a la nonqualité, offrir des services en adéquation avec les exigences qualité des clients
améliorer la satisfaction des clients grace a une meilleure compréhension de leurs attentes disposer
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d 6 un eonhcartertiel pour accroitre sa compétitivité , conquérir de nouveaux marchés, notamment
grace a un certificat de portée internationale, renforcer la confiance des parties prenantes (clients,
fourni sseur s, etcawisér son éngagemen®aaity.

On notera que, grace au lancementd e | dact i¥vdu pé®induErldDau cours de | dexer c
le Groupe jouitddune plus grande aisance dans |l a compressio
donneur déordre est en situation de monopol e, et 0%

prendre le pas sur la différenciation par la qualité du service. En effet, aucun opérateur ne peut entrer

dans ce segment sans un minimum de prérequis en termes de standards de qualité et de sécurité, ce

qgui limite | a marge de maniuvre de diff®renciation,
compression des codts

La société « HayatCom Tunisieeé di sposait d 6 $@ 8001c 2000tohtentie caapres den

AFAQ AFNOR INTERNATIONAL dans«l 6i nt ®gr ati on, installation et mi:
télécommunications»qui sdest achev®e en 2010 et elle compte | a
Il faut signaler qudé e n  2a0 sb@été «HayatCom Tunisie » a e u | approbation du Mi

6l ndustrie et du Cdenpnagnaronge dep misera nivead &ig deerenforcer sa
compétitivité et répondre aux exigences des marchés.

4.7.Litiges et arbitrage en cours
1 Litiges intentés contre « RETEL »

La société « RETEL »est sujette aplusieurs affaires contentieusesintentées par diverses parties et
portant, principalement, sur des demandes de dédommagement au titre de travaux réalisés.

vit® no

Ces affaires entrent dans | e cadr e de | dacti
t® prises en

r®sul tent de ces affaires sont en majori
« RETEL » sont assurés.

Le montant total de ces litigess 6 ® la TA7,&kTND.
1 Litiges intentés contre «HayatCom Tunisie »

En janvier 2012, environ 15 salariés de« HayatCom Tunisie » ont intenté une action en justice a son
encontr e, r®cl amant | dappl i cat i odqktledrieité ¢ Blectcobiquemeamt i on ¢ ¢
lieu de la convention «Béatiment et Travaux Publics BTP».

La cour de premi re instance ne sdest pas encore pron

nda ®t ® tranch®e jusqu ce jour.

48D®pendance de | 0®metteur

La d®pendance du Groupe sO0anal yse ebud dlialésipleates dume n t
groupe a savoir « RETEL», « HayatCom Tunisie », « RETEL Services» et « HayatCom Algérie »,
« RETEL PROJECT™ , « SOGETRAS», «R-INDUSTRIE », « MARAIS et MIR ».

4.8.1. Dépendance envers les clients

La société TGH est une holding. Son activité principale est la détention de titre de
participation dans ses filiales. Les revenus de cette société sont composés essentiellement des
dividendes donc aucune dépendanceenver s | es cl i ents ndest constat (

a. Société RETEL

L 6 e x adezdix principaux clients montre que la société RETEL est dépendante de sa relation avec
les opérateurs téléphoniques en Tunisie et notamment Tunisiana qui a rapporté plus que la moitié des
revenus totaux en 2012.

37 Polyéthylene haute densité
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Répartition des ventes par principaux clients

4,3% 6,0% N
B Tunisiana
M Tunisiana B ONAS
B ONAS ORANGE TUNI!
ORANGE TUNI¢  2,2% = ARRU
= ARRU 14,0% u STEG
u STEG ¥ Divers

= Divers

Source : Due Diligence

VLe client Tunisiana est le client le plus important avec 10578 KTND soit 51,1% en 2011 et

12333 KTND soit 57,9% en201 2 . 'l sdagdlti elrut pd e nlcd mmitationi t ® T®I ®c om
V Le client ONAS38 est le 2me client important avec 2 982 KTND soit 14,0% en2012 contre 2 562 kTND
soit 12,4% en201 1 . Cette hausse r®sulte de |l a | 6avancement

antérieurement a 2012.

VLieclient ARRU3®r epr ®s ent e une part i mportante-cidestpasdédef fre do
1424 KTND soit 6,9% en FY11 & 277 KTND soit 10,7% en2012, suite a la réalisation des travaux de
VRD au niveau de la Zone de Bhar Lazreg.

VDans|l e cadre du d®vel opibre Qptigue etdaedivdrsiatomn duvportef@uille-
client, la société RETEL a signé en 2013 un contrat cadre de prestation de service eribife Optique en
ALGERIE avec ALCATEL -LUCENT FRANCE. Ce qui va consolidersonc hi f f r e expditgpduf ai r e
| & ac tibrerOptig@e. F

b. Société RETEL Services

Tunisiana est, comme indiqué dans le schéma cidessous, le principal client de la société RETEL
Servicesen matiére de Fibre Optique et de génie civil réalisant 2 387,6 KTND (soit 99,9% des revenus).

CA par client en 2012

0,1%

= TUNISIAMA

ENERCOM
SERVICES

Source : Management information

0f fice Nationale de | 6Assainissement
39 Agence de Réhabilitation et de Rénovation Urbaine
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Une strat®gie commerciale a ® ® mise en pl adbee pour d
Optique autre que les opérateurs téléphoniques asavoir la Société Tunisienne de I'Electricité et du Gaz

STEG et laSociétéNationale des Chemins de Fer Tunisiens SNCFT.
c. Société HayatCom Tunisie

La société « HayatCom Tunisie » est dépendante de sa relation avec les opérateurs téléphoniques a
savoir Tunisiana et Orange Tunisie. En effet, en 2011 et2012, e chi ffre ddaffaire r ®al
clients a dépassé80% des revenus.

Part du CA Part du CA
KTND 208t en % 2012 en %
Tunisiana 5 664,7 60,8% 3 835,20 69,0%
Orange 2573,4 27,6% 807,4 14,5%
ALCATEL 453,4 4,9% 524 9,4%
HUAWEI 202,5 2,2% 165,2 3,0%
RETEL 163,6 1,8% 98,8 1,8%
AFFICHETTE 30,6 0,3% 27,5 0,5%
HCA 40,3 0,4% - -
SNCFT 57 0,1% - -
Huawei ALGERIE 76,7 0,8% -29,7* -0,5%*
Autres 104,7 1,1% 129,5 2,3%
Total 9 315,6 100,0% 5 557,9 100,0%
Source : Due Diligence
* sGagit ddoun avoir de | dexercice 2012 swrci®Wn&® fndat urie ne
envers | e client Huawei en 2012 sauf | 6avoir.

d. Société HayatCom Algérie 40

Le portefeuille client de HAYATCOM ALGERIE est d
minist re de d®f ense r epr ®esn0l? s0it64486%426¢669 DHExpriné ene d &
dinar tunisien selon le taux de change du 31/12/2012:1DA=0,01984 DT).

La société HAYATCOM ALGERIE a conclu un contrat en 2008 avecle ministére de la défense de
| 6 Al g®r i e pourd2a06476meih DTa(Bxprimédeam dinar tunisien selon le taux de change
du 31/12/2008:1DA=0,01851 DT) portant sur la construction de 144 sites relais.De ce faitil représente
le client le plus important en 2012 et 2011.

Répartition des clients de HCA en 2011 et 2012

i ve
af f

2011 -
B ABB AG :
i 1ABB AG
B Mobilis
¥ Motil
1 Autres Mobilis
1 BESTAFFICHAGI }% i Autres
V B DJSBOUIR/ 1 BESTAFFICHAG
4 1 DJSBOUIR/
» MDN o
WATANIYA TELEC 1 MDN
WATANIYA TELECO

Source : Due Diligence

40 FAtA
Source: Management de la société
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En 2013 | a soci ® ® HCA a sign® un contr a20l6poureric | 6 o0p ®r
montant maximum de 73814224,813 DT (Exprimé en dinar tunisien selon le taux de change du
11/07/2013:1DA=0,02066 DT)c e qui c o n f getatpasitiod GeadHAYATEOM ALGERIE sur le

marché de télécommunication en ALGERIE.

e. Société RETEL PROJECT
La société RETEL PROJECDpéreessent i el |l ement avec | dop®rateur WATAI
f.  Société R-INDUSTRIE

Le Ch i f f Affaire dedla société RINDUSTRIE est nul en 2012 donc aucune dépendance envers les
c | i e aétéonstaiée.

g. Société SOGETRAS

Le Chi f f Affaire dedla société SOGETRAS est nul en 2012 donc aucune dépendance envers les
c | i e aétéconstaiée.

h. Sociétés MARAI S et MIR
Les soci ® ®s MARAI S et MIR travaiOrahgent essentiell|l emen
4.8.2. Dépendance envers les fournisseurs

Le groupe est d®pendant envers |l es fournisseurs doé®g
place une stratégie de diversification des fournisseurs et de soustraitants afin de palier a cette
dépendance.

Le groupe dispose ddoun fort pouvoir de n®gociation a
achat centrale qui gére toutes les importations d'investissement et d'exploitation et qui passe des
commandes groupées a des prix compétitifs.

483.D®pendance ~ | 6®gard des prix des mati res premi r

Lédactivit® du groupe est fortement | i ®e auxla fl uct ue
disponibilité sur le marché de la matiére importée.

Les principales matiéres premieres consommeées par le groupe sonies cbles en fibre optique, gravier,
Tout venant, ciment, béton, et autres matériaux de construction, bitume, tuyaux en PEHD.

Cette d®pendance ~ ledm®gareds dce s amat il Oroedbg egr dune r ®f |
du management du groupe, qui a opt® pour une i nt®gr
principales matiéres premiéres consommeées. Ainsi, est né le pble industrie du groupe avec:

U Fabrication de la Fibre Optique ;

0 Extraction des produits de carri re ;(gravier, tou
U Centrale & béton et & enrobé;

U0 Coulage du béton préfabriqué et des dallages;

0O Fabrication des articles en PEHDEé

4.8.4. Dépendance aux brevets, licences, contrats industriels, commerciaux ou financiers ou de
nouveaux procédés de fabrication

HayatCom Tunisie e s t sp®ci ali s®e dans | 8®tude, l a conception
Shel ters) ainsi gue | d6install ddi®Pgmu, peamemi sedent sr®Yi
TIC4L. HayatCom Tunisie se distingue par la réalisation des projets «clé en main ».

£t ant donn® que | 6activit® de Il a fibre @epdniégsue gagn
HayatCom Tunisie a cherché aavoirsm pr opre atelier ddassemblage de | a
de cébles Breakout et ce, sous la licence exclusive du leader mondiabritannigue OPTRONICS.

Il faut noter que « HayatCom Tunisie » détient deux licences:

“4Technologie de | 8l nformation et de |l a Communication
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1 Lalicence de fabricationde la fibre optique a été accordée en 2011
1 Lalicence dedistribution de la fibre optique a été accordée en 2012.

OPTRONICS concoit et fabrique des produits de technologie fibre optique pour toutes les utilisations
dans les réseaux locaux et applications de téléommunications.

OPTRONI CS s6i mpose comme wun fournisseur privil ®gi ®
monde. Les produits « FibreFab» sont fabriqués sur des sites de production certifiés 1ISO9001 &
ISO14001.

Pourlesousgr oupe RETELpas deldépandapce aug brevets, licences, contrats industriels,
commerciaux ou financiers ou de nouveaux procédés de fabrication.

4.9.0rganisation d u Groupe TGH
4.9.1. Organigramme du Groupe TGH
4.9.1.1. Organigramme organisationnel de la société « Tawasol Group Holding »

Lédorganigramme de | a soci ® ® TGH, t el qudapprouv® pa
du 02-09-2013, se présente comme suit

Organigramme Organisationnel TGH

Conseil d’Administration
Mohamed CHABCHOUB

Direction Générale
Mohamed Amine
CHABCHOUB

La soci® ® TGH a mis son organisation en ad®quation
GénéraldelaBour se des Valeurs Mobili res de Tuni s, avec |
une cellule doéaudit interne, et une cellule de contr?

Léorgani gramme ®tant r ®cemment approuva®, seuls Il es r
déja opérationnels. Un recrutement principalement en interne au sein des filiales est envisagé pour
doter les différents départements des collaborateurs adéquats (source Direction Générale).

La soci ® ® sodest dot ®e, en novembr aécr @< @reuits dldsun  manu
documents utilisés et les opérations réalisées par chaque intervenant. Ce manuel permet de préserver
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6homog®n®i t® des actions men®es et des m®t hodes util
déof frir 7 I|éele Dnioutibeffitaceaemal®i®met de contrdle.

49.12.Pr ®sentation et fonctionnement des organes doadmi
« Tawasol Group Holding »

4.9.1.2.1. La Direction Administrative et Financiére

Léorganisation de |l a soci ® ® comporte une direction
rtle est dbdassurer

1 La mise en place des regles comptablesiu Groupe ;

T LO®t ablissement, I
intermédiaires de la Holding ;

examen et | danal ysannubletne mani

i Lavalidation des Business®P an et des budgets de tr®sorerie et
Groupe ;

1 La gestion des relations avec les banques, les clients)es fournisseurs et le commissaire aux
comptes;

1 La préparation des états financiers intermédiaires et annuels; des états de reporting (Comptes
déexpl oitat;ion, TERé.)

1 La supervision du service comptabilité, finance et contréle de gestion;

9 La supervision de la facturation et du recouvrement ;

1 La gestion de la situation fin anciére des sociétés du Goupe ;

1 La mise en place des procédures de gestion

1 La participation au plan de restructuration, de développement et a la stratégie du groupe ;

1 Le pilotage des opérations spécifiques du Groupe (acquisition et cession de sociétés,
introduction en bourse, prises de participation dans des nouvelles sociétés, Joint Venture,
partenariaté. .)

1 Lapr ®paration des rapports de gestion pour | e cons

4.9.1.2.2. La Direction des Affaires Juridiques et Contentieuses
La direction des affaires juridiques et contentieuses du Groupe assure les t&hes suivantes:
1 La préparation de touslesPVdesAGO, AGE et du Conseijl ddAdmi ni str a
1 La création de nouvelles sociétés;
1 La préparation de tous les contrats et conventions;
1 La gestion detoutes les affaires juridiques et contentieuses duGroupe.
4.9.1.2.3. Le Département Audit et Secrétariat Générale
Le département audit et secrétariat générale du groupe assure les t&hes suivantes:
1 Effectuer des contrdles réguliers au sein de toutes les filiales ;
1 S'assure que lI'ensemble des procédures sont correctement respectées
1 Traquer les risques pour améliorer les résultats du Groupe ;
il

Analyser les pratiques de tous les services (comptable, financier, commercial, juridique,
achats,informatique) ;

1 Rédiger des rapports de synthése et contrdler les états de reporting de tous les services
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1 Proposer des plans d'action pour améliorer les procédures et I'organisation des services;
T S'"assurer de |l a mise en 1 uvdeehagleservilteecommandati ons
4.9.1.2.4. Le Service Contrble de Gestion

Le service contrble de gestion du groupe assure les t&hes suivantes:

1 La centralisation et le suivi de budgets et les réalisations par projet et par société juridique. Ce
service dégage Es écarts entreles réalisations et les prévisions. Une collaboration étroite avec
|l es chefs de d®partements per met déen chercher |
correctives jugées souhaitables;

T Sdassurer du bon fonctionnement dedapaercemmptiabidei
fiabilité des réalisations par projet ;

1 Conception et mise en place de tableau de bord mensuel pour répondre awx besoins de la
direction générale.

4.9.1.2.5. Le Service Achat Central
Le service achatcentral du groupe assure les t&ches suivantes:

1 Gérer toutes les importations d i nvesti ssement et déexpl oitati on
autorisation ddi mportation, bon de commande, d®d ¢
du matériel importé, réception du personnel technique étranger..) ;

1 Gérer toutes les relations avec les fournisseurs étrangers

1T G®rer Il e mat ®ri el des march®s export de service,
temporaire de matériel et apurement des dossiers en fin du marché).

492.Le syst me doéinformationrdu Groupe et de | 6®metteu

Le Groupe TGH est persuad® que | e d®vel oppement et | 3
sont tributairesd e | 6i mpl antation ddéun syst me doinformation
de la performance opérationnelle et la position concurrentielle des sociétés du Groupe sur les marchés.

Par conséquent, en 2009, les sociétés du Groupe TGH ont procédé & 6i nt ®gr ati on ddune
gamme de solutions «SAGEé ®qui p®e ddun ensemble de modules qui
mani re exponentielle, | d®change, |l e traitement, | a t

Actuellement, les sociétés du Groupe utilisent le logiciel « SAGE 100 V 15».

Cependant , l e Groupe TGH ®tait conscient que |l a perf
d®pend de | 6optimisati on d ecréeraun termia prepice pour lessotéétes que af
du Groupe pour innov er, préserver, et développer leurs parts de marché.

De ce fait, les parcs informatiques des sociétés ®RETEL » et «HayatCom Tunisie € o n't fait | 60
ddune mise ° niveau au cours de | dann®e 2009, et ce
cdbh ages, | dacquisition de nouveaux serveurs et |l e rem

Le syst me doinfor mati on Talassl Greup cHol@®rtg ®sest domposérdesu pe ¢
solutions suivantes :

1 Le logiciel « SAGE 100» couvre I'ensemble des périmétres opérationnels. En effet, ce logiciel
assure des solutions pour tous les besoins fonctionnels de gestion comptable et
financiere telles que la comptabilité générale, la comptabilité auxiliaire, la comptabilité
analytique, la comptabilité budgé taire, la gestion de la trésorerie et des immobilisations,
|l 6®dition des ®tats comptables et fiscaux, Sui vi
activités et de la rentabilité...

En outre, Le logiciel « SAGE 100» couvre les aspects de la gestion commercialeles devis aux
factures en passant par les achats, les ventes et toutes les opérations administratives
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1 fournit des modul es qui p er me tvisiemementd Gtock t i mi ser

mini/ maxi, co%t de revient, gestion de plusieurs
encours).
Ce logiciel per met , aussi , ddaut omati ser et ddac

saisie, la génération et le traitement des pieces commerciales et comptables, en minimisant les
risques d'erreurs ou d'oubli s.

1 Le logiciel «c SAGE PAIE»couvre | 86ensemble | es lapaepleassureladu tr ai
gestion du temps de travail, | @rations dux organismess b ul | e
sociaux et les virements bancaires.

1 Le logiciel « Sage 100 Multi Devisé per me't de piloter l activit® di
fournissant une base de données des colts et des revenus réalisés par la société. Il permet,
également,de g®r er, analyser, et agir en cas dd®carts

I faut noter que | 6industrie ®t ant une activit® re
gestion de stock fabriqué en interne est traitée en dehorsdus y st  me ddi nf or mati on, tou

les mouvements de ces articles selon une procédure spécifique. Néanmoins, cette situation est
temporaire en attendant de définir le processus de saisir les informations relatives a la gestion de
fabrication dans le systéeme information « SAGE ».

L6int®gration directeagatiloanedhpt poiulri te® enscquis paup ® ent e,
inclure une intégration directe des approvisionnements.

La mise en application du module de trésorerie estenc o u €tude avec le fournisseur du logiciel.
4.10.Politique sociale et effectif
4.10.1Politique sociale

La politigue sociale au sein du Groupe est régie par un réglement interne et un guide déontologie en
conformité avec les lois tunisiennes en vigueur.

Un ensemble de prod®dur es a ®t ® mi s en place pour RegsBurces | dens
Humaines qui vont du besoin de recr ut eemployéds etjleurs qu 6~ |
fidélisation ( gesti on de recrutement e gestich @d®tvaiementade ilagpaie, d e s e my
gestion des déclarations sociaux, gestion de pointage, gestion des congés, gestion desvances sur
salaireetdesprétsgesti on de | a formationé.)

4.10.2Effectif

La dimension Ressources Humai nes noaiorpdesla sco®es ® de
«RETEL» en 1990. En effetellec ompt ai t , " | 6®poque, une vingtaine d
salariés au 30 Juin 2013.

2011 2012 30/06/2013

agel\n.tde Exécutant Total Cadre aggn.tde Exécutant Total Cadre aggn?de
maitrise maitrise maitrise

TGH - - : . - - - 6
RETEL 15 32 168 248
HAYATCOM TUNISIE 7 33 49 64
HAYATCOMALGERIE 25 50 101 141

Cadre Exécutant Total

RETEL PROJECT 2 1 4 2 7
R-INDUSTRIE 1 22
RETEL SERVICES 8 39
MARAIS TUNISIE 2 1 10 2 12
MIR TUNISIE - - 5 0
SOGETRAS 1
GHZALA INDUSTRIE 1

(2]
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Il faut noter que la société Rl ndustri e est entr®e en expO0ObBfadbdbobk e
recrutement de 21 nouveaux employés dont 5 agents de malirise et 16 a g e n exgcuidns.

Compte tenu de Il a nature de | dactivit® sur | egs segm
principalement,formé d dagent s ddexr®c,utawwr i(eorusrrqweal i fi ®s, conduc
64, 48% du total de I|.0effectif au 30/06/ 2013
2011 2012 30/06/2013
Catégorie Effectif Pourcentage Effectif Pourcentage Effectif Pourcentage
Cadre 51 10,06% 47 8,94% 50 9,12%
Maitrise 119 23,47% 139 26,43% 143 26,09%
Exécution 337 66,47% 340 64,64% 355 64,78%
100,00% 100,00% 100,00%
Au 30/06/2013 les agents de maitrise, qui représentent 260% de | def fecti f, sont ess
techniciens supérieurs ou des techniciens qui interviennent directement sur les chantiers (Chef de
projet, conducteurs travaux, technicien do®tude ¢)
Management.

Le taux ddencadr ement du G 1%0 (pripaEpalement lesdirgéni®urs 1e les cadres
administratifs) .

Stratification des catégories par age

au 31/12/2012
m Agent de maitrise 18-20

2% m Agent de maitrise 20-30

6% 1% 8% 0%

m Agent de maitrise 30-50
10%

0%

H Agent de maitrise50-60
m Agent d'exécution 20-30
Agent d'exécution 30-50

m Agent d'exécution 50-60
Cadre 20-30
Cadre 30-50

= Cadre 50-60

Source: Management de la société

Les agent s d dmeajo@arentent amage ocomptis entre 30 et 50 ans, ce qui donne a la
soci ® ® une forte capacit® pour | 6ex®cution des trava

Les agents doéex®cution 1pol We |liffictal, esse préppren®géead le n t 1
gestion des mmpétenceset” | 6 af fectation ° des carri res ~ occuper
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Personmel intérimaire

Type de personnel au 31/12/2012

Persormel permanent

0 30

W Personnel permanent

100 130 200 250 300 330

Personnel intérimaire

Le personnel intérimaire représente
recoursacet ype de
la construction.

personnel

Source: Management de la société

36% du total effectif du Groupe Tawasol au 31/12/2012. Le
est

4.10.3Rémunération et intéressement

Lo®volution de | a

Effectif
Codt total (en DT)

Lodensembl e des

empl oy ®s

masse salariale durant | &s

2011
507
6367720

2012
527
6 210 100

30/06/2013
548
3 308 568

du gr oupes d ab Gome@rime servie ent

fonction de la réalisation des objectifs convenus avec la direction générale.Les rémunérations fixes
payées au personnel intérimaire sont basées sur un taux horaire bien déterminé .Les salaires sont
servis selon la convention collective en vigueur de chaque société

Les pri mes sont

Ddautres avantage
1 Des voitures de fonctions e t
1 Des quotas téléphoniques.

4.10.4Politique de formation

Le Groupe TGH mene une politique
agissant sur plusieurs leviersd o n t
sa compétitivité et maintenir u n
services.

donn®es | 6empl oy® sel on son

S sont accord®s au personnel du

des quotas ddessence pour | es

sociale visant a développer les compétences de son équipeen
| 6 empl oi laforimationneode,iddns I¢ &t de tenforcer
taux ddencadr ement ®l ev® pour

Un investissement continu en formation est indispensable pour améliorer le niveau de compétence

comptetenudel di mport ances adnet el aa eccchmpod o g i q éwwlutidnurapideedest e u r

technologies, la c o mp | e x i tffl® dedservicesddes opérateurs etla demande du marché en
perpétuelle évolution malgré des taux de pénétration élevés notamment en téléphonie mobile.

Ainsi, le Groupe TGH arréte annuellement un plan de formation en tenant compte des besoins
exprimés dans chaque métier et chaque service. lla recourt, généralement, ades formations internes
spécifiques ou bien en faisant appels a desbureaux de formation spécialisés
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Au cours de |l®&Goumeraconsaaé ugetetivilgppe de2 950 DT pour la formation de son
personnel dans des différents métiers tels que la comptabilité et la fibre optique.

Nombre de Nombre do . .
T . Total des heures  Co0t par formation
bénéficiaires par formation
Avril 1 8 8 1000
Mai 10 20 20 1950

Total

4.11.Gouvernance et contrble interne
4.11.1Gouvernance du groupe Tawasol et de la société Tawasol Group Holding

i. Société «Tawasol Group Holding »

La gouvernance du Groupe est, actuellement, assuréeparun Consei | ddAdmi ni strati on
membres dont 3 des professionnels du monde des Technolog i e s Imdfoematibndet de la
Communication et de la finance et unadministrateur indépendant du Groupe.

Les 3 administrateurs :
A Mohamed CHABCHOUB :

C'est le fondateur du Groupe CHABCHOUB embrassant divers secteurs économiques telque la
promotion immobiliere, le tourisme, la distribution, l'industrie des télécommunications et les services.

Sous sa direction,leGr oupe s'est internationalis® en soi mplantan

Mohamed CHABCHOUB a cofondé la STEQ,société spécialisée dans la distribution de piéces de
rechange et leader de la distribution des piéces de rechange en Tunisie.

A Mohamed Amin e CHABCHOUB :

Il est Directeur Général de Xpress Cell, société spécialisée dans la distribution de produits Tunisiana
(cartes de recharges et cartes CIM)des tdéphones LG et des produits SAGEM.

Il est Directeur Général du Groupe HAYATCOM TUNISIE (HAYATCOM TUNSIE & HAYATCOM
ALGERIE) spécialisé dans les travaux et services d'infrastructures liés aux télécommunications.

Il est Directeur Général du Groupe RETEL (RETEL, RETEL SERVICESR-INDUSTRIE, SOGETRAS,
MARAIS, MIR, RETEL ALGERIE) spécialisé en réseaux de télécommunication, réseaux
d'infrastructure et en industrie liés a ces activités.

A Ahmed CHABCHOUB :

Il est Directeur Général de la société ESSYAHA qui dévebppe plusieurs activités au sein du groupe, y
compris le tourisme et I'immobilier et agit en tant que holding des participations du groupe.

L'administrateur indépendant :
A Dhafrallah HAMMAMI
Il est Secrétaire Général des sociétés du groupe.

Il a plus que 30 années d'expérience en gestion et en développement des affairedl| était responsable
de l'organisation, des procédures etde l'audit interne chez le groupe SETCAR qui détient SAYARA,
concessionnaire Volvo en Tunisie (voitures, camions, autobus et moteurs).

Il faut noter que la société «Tawasol Group Holding » a opté pour la séparation des pouvoirs
administratifs et opérationne | s . En ef f dministratioa due/hlR2@L2 & nochrbEAMr.
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Mohamed CHABCHOUB pr ®s i draimstratiah et aGlésigséeMr.IMohdnded Amine
CHABCHOUB Directeur Général de la société.

U Le Conseil d6Administration de TGH

Le Conseil d6 Admi ni st r«@rawasoin Grodpe Holbirg » Tampren® t gRatre
Administrateurs repr ésentantles intéréts des actionnaires a savoir :

1 Mr. Mohamed CHABCHOUB : Pr ®si dent du Conseil dOdAdministrati
1 Mr. Mohamed Amine CHABCHOUB : Membre du Consei;l ddAdmini strati
1 Mr Ahmed CHABCHOUB : Membre du Consei;l ddAdministration

1 Mr. Dhafrallah H AMMAMI: Membre du Conseil d 8 Ad mi n i sdépeadart.o n

L e Co n sdminiktratabréalles pouvoirs les plus étendus pour agir en toute circonstance au nom
de la société dans la limite de son objesocial :

V Représenter la Société visa-vis des tiers et de toute administrations;
V Créer des sieges administratifs, agences, bureaux et succursales partout ou il le juge utile;

V  Nommer le Président du Co n s e Administréation , le Directeur Général et éventuellement le
Directeur Général Adjoint et déterminer leur srémunérations;;

V Fixer |l es d®penses g®n®rales dbdadministration et
sortes;
V Autoriser tous contrats, mar c h®s , entrepris ° forfa

A noter que la société compte réserver un siége au eprésentant des actionnaires minoritaires qui sera
désigné post introduction en bourse.

i Comité permanent ddéaudi t

Le Conseil d'Administration, qui a la responsabilité 1égale de la gestion stratégique du Groupe , a
délégué au Directeur Général Mr. Mohamed Amine CHABCHOUB le pilotage exécutif et la
réalisation des objectifs stratégiques de la Holding. Pour se faire, le Conseil s'appuie sur un comité

spécialisé désigné Comité Permanentd'Audit et ce o nf or m®me n't " | 6artiesl e 256
sociétés commerciales portantsurld o b | i g actéatienmle cdoemi t ® per manent déaudit .
Ce comité est compo s ®, sel on | e pr oc dministatiob ad 31/61201€ ode goisi | do A

administrateurs a savoir Mr. Dhafrallah HAMMAMI (président du comité), Mr. Mohamed
CHABCHOUB et Mr. Ahmed CHABCHOUB.

Ce comité a pour attributions :

V Veiller au respect de la mise en place de systéme de contréle interne performant de maniére a
promouvoir | 6eff i ci ectoodesactifs@lelddogiéedaci t ®, | a prot

V Assurer la fiabilit® et | a qualit® de | 6informati ol
de la Holding par les Commissaires aux Comptes ;

V Verifier | dexactitude et | a transparence des donn®e
la société au public ;

Assurer le respect des dispostions |égales et réeglementaires;
Assurer le suivi des travaux des organes de controle de la société

Proposer la nomination des commissaires aux comptes;

< < < <

Agréer la désignation des auditeurs internes.
0 Comité restreint de direction
Le Groupe a mis en place un comité restreintde direction (CODIR) qui est constitué du :

1 Directeur général de la Holding ;
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91 Directeur administratif et financier du Groupe ;
1 Secrétaire générale du Goupe ;
1 Auditeur du Groupe.

Cecomitéseréuntc haque fois qudil Il e faut pour assurer | e s
du Groupe en traitant | es plans de restructuration, d & o p t i dedésetoppencent et de la stratégie
du Groupe.

ii. Sociétés du Groupe

Chaque filiale estdot®e ddéun directrucog®ea®ltabddaetdmddussoci@é i on s6
anonyme et d&udm gg@SARNStU nsed i |

Chaque filiale du nGomdade dreatian (CODIR)t gqBi@sswedlairéflexion sur des
sujets de nature stratégique ou structurelle.

Le CODIR est composé du Directeur Général, du Directeur des affaires financieres, des chefs de
d®partements de |l a filiale, ddautres coll aborateurs p
comités de direction lorsque leur compétence y est requise. Ce comité se réunit chaque mois.

Des réunions hebdomadaires se tiennent en présence de h direction générale et des chds de
départements pour échanger les informations et analyser les réalisations, discuter les probléemes,
trouver les solutions adéquates et alignerl®qui pe par rapport ~ |1 dex®cution d

Société Forme juridique Directeur général ou gérant
RETEL SA de droit Tunisien Mr. Mohamed Amin e CHABCHOUB
HayatCom Tunisie SA de droit Tunisien Mr. Mohamed Amin e CHABCHOUB
HayatCom Algérie  SARL de droit Algérien Mr. Mohamed Amin e CHABCHOUB
RETEL Project SUARL de droit Algérien  Mr. Mohamed Amin e CHABCHOUB
SOGETRAS SARL de droit Tunisien Mr. Amed LAHYENI
RETEL Services SARL de droit Tunisien Mr. Mohamed Amin e CHABCHOUB
R-Industrie SARL de droit Tunisien Mr. Mohamed Amin e CHABCHOUB
Marais Tunisie SA de droit Tunisien Mr. Moez MLIKA
MIR SARL de droit Tunisien Mr. Moez MLIKA

Ghzala Industrie SARL de droit Tunisien Mr. Mohamed CHABCHOUB

4.12 L es facteurs de risque
4121Ri sques i nh®rents aux secteurs dbéactivit®s

1 sbagit de risques des activilé® exercébsepartle Gdupe. Cea risquastsa r e
détaillent comme suit :

U Le ralentissement de la croissance du secteud e r ®s eau dOi @efsectesrtseraict ur e
t

touch® en cas dobéinstabilit® poli i que. En effet
sécuritaires au niveau des chantiers (sécurité des machines et desuvriers).

0 La p®nurie de | a maiLe d&douverue dier ercBlseeau doi nfras
risque de pénuriedelamain-d' T uvr e directe.

0 La nature de I f6activit® i mpose un: En gffethtonelesde ¢ o mn

marchés derésea ddi nf r ast rautcrtauvreer ss ed effesnabDone ed sectedr &b
soumis au risque de ne pas décrocher des marchés dans le cadre des soumissions.
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0 Puisque le secteur de réseau de télécommunication est un secteur dynamique et innovant, le
risque de sasaturation est minime.

4122Ri sques |l ies 7 | 6environnement concurrentiel

Ce risque découle de la possibilité de voirle Groupeper dr e des parts de march®

de nouveaux concurrents locaux.

Si en matiere de \birie et Réseaux Divers ce risque est fort, il est cependant maitrisé par
| i nvesti ssement en moyens humai ns et mat ®r i
permettant au groupe de prétendre a la soumission aux Méga projets intégrés.

En matiére de réseaux de gaz et de transport de gaz par pipeline et de télécommunication, ce risque

est assez faible pour les raisons suivantes :

0 Diffi cult® dbéobtenir | es agr®ment s

U0 N®cessit® dbéavoir des conniafairavamtéses t echni ques

U I mportance de | dexspg®roinemee cekang pleaddactivit®.

S u

po

et

Par ailleurs, l a strat ®gi empléntentanitt ®@epraativittsodu Gwepet i cal e

constituent desbarrieres™ | 0 ear tes MBWB/eaux entrants.

4.12.3Risque client

Ce risque d®coul erait d ene poavant @at hadndrdr aes emgageménisnde c | i e n't

paiement.

Ce risque est quastinexistant puisque le portefeuille clients du Groupe se compose essentiellement
de:

0 Minist res (Minist re idteatl 0eftqud ® e md Am®n &g d ndeHmtb

entreprises publiques (Agence Fonciére Industrielle, Société Nationale Immobiliere de
Tunisie, Office Natio n a | de I 6 As s ai nAgencee deeRehabilitatiBnl & Gde
Rénovation Urbaine) ;

U Opérateurs téléphoniques (Tunisiana, Orange, Tunisie Telecom);

i Equipementiers téléphoniques (Alcatel, Huawei).

4.13.Mission de Due Diligence

Dans le cadre de son introduction en Bourse, la société Tawasol Group Holding « TGH » a confié une
mission de Due Diligences a différents intervenants et ce dans le but de mieux apprécier sa situation
organisationnelle, sociale, comptable, fiscale, financiére et juridique pour toutes les sociétés qui se
trouvent dans le périmetre de consolidation du Groupe TGH.

0 Les travaux de Due Diligence organisationnelle et sociale ont été confiéssa Mme Maryam
Gargouri JAMMOUCI qui est membre de | 80Ordre

U Les travaux de Due Diligence comptable, fiscale, financier ont été confiés au cabinet Deloitte.

0 Les travaux de Due Diligence juridiques de la société TGH ont été confiégsal 6 a v o Gt t
Mohamed Jed MRABET.

0 Les travaux de Due Diligence juridiques du groupe HAYATCOM TUNISIE et du groupe

RETEL ont été confiés ax sociétésd 6 avocats Mezi olF. KNANI et KHL

Les constatations et incertitudes qui ont été détectéessont :
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a) Sur le plan organisationnel et social
-Absence ddun manuel comptable au sein de TGH.

une proc®dure de gestion des acc s.

(@}

-Absence d

-Absence ddune diffusi dr 40t omatr magté oat suwapil @eri sque
-Absence d6un comit® des achats i mport®s et dodun comif
b) Sur le plan comptable :

- La société RETEL SA procede a une facturation mensuelle des travaux réalisés et acceptés par ses

clients via des attachements cosignés, et sur la base des prix de vente conventionnelsll est

recommandé a la société de se conformer aux régles comptables tunisiennes, soit en appliquant la

m®t hode d6éavancement, ce qui Comoppabiliéslmnalytigue deiGeston,en pl ac
soit en limitant la constatation des revenus aux colts comptabilisés et jugés récupérables.

-La soci ® ® RETEL nCompiabil&épAnalyique de Gestiod.u n e

-Toutes | es soci ® ®s du groupe utux Il iest mgomnmandé aux t au x d
soci ® ®s ddaligner | eurs taux dbéamortissements aux t.
®valuation de | a charge dbéamorti ssement .

- La société HAYATCOM ALGERIE aprocédé a plusieurs corrections comptables en2012 ayart pour

objet de rectifier les anomalies identifiées au cours des exercices précédents, les dites écritures ont étés

i mput ®es par mi l es autres charges et autres produits
élevé a 255,8 KTND en 2011 et a 453KTND en 2012.

-Dans |l es comptes consoli d®s, il néya pas une prise e
pas de normes sp®cifiques tunisiennes sur | i mptt d
résultat IAS 12 » peut étre appliquée. Le cadre conceptuel tunisien étant similaire au cadre conceptuel

| FRS. La soci ® ® pourrait enregistrer un actif ddi mp

588,7 KTND au 31 décembre 2012. Cet actif pourrait résulter des provisions pour dépéciation des
titres, les provisions pour dépréciation des créances, les provisions pour dépréciation des stocks.

b) Sur le plan financier

-DesRi sques non provisionn®s sur | es comptes ddactifs
ALGERIE et RETELPROJECT qui s6® vent ~ 475,2 KTND.

¢) Sur le plan fiscal

- Des risques fiscaux de la société RETEL pour 174 ,1 KTND.

- Des risques fiscaux de la société HAYATCOM TUNISIE pour 342,8 KTND.
e) Sur le plan juridique

Les constatations et incertitudes qui ont été détectées sur le plan juridique ne sont pas significatives.

414Pol i tique ddinvestissement

Le Groupe « Tawasol » cherche aconsolider sa croissancesur le territoire national , en passant a une
nouvelle envergure de projets : Les Méga Projets Intégrés, et ce a travergles investissements qui
seront engagés dans le but de

1 Renforcerl i nt ®g r at enamontdes adivités dulp@e «Industrie »;
1 Assurerl 6i nd ®p e nGtaupe par raghort aux marchés des matieres premiéres;

1 Accroitresa flexibilit® et sa r®activit® (tant dans | e
géographique couvert) ;

1T Faire face " |l a cyclicit® de | dactivit® actuell e.

122



Les investissements futurs de chaque société du Groupesur la période du Business Planse présentent
comme suit :

Groupe TGH :

En dinars 2013 P 2014 P 2015 P 2016 P 2017 P
Immobilisations corporelles & incorporelles 1741632C 7615950 5893655 5910512 5920871
Immobilisations financiéres 5717 637 9 403 9 403 9403 9 403
Total 23133957 7625353 5903058 5919915 5930274

Sousgroupe Retel :

En dinars 2013 P 2014 P 2015 P 2016 P 2017 P
Immobilisations corporelles & incorporelles 16 886898 7085321 5363027 5379883 5390242
Immobilisations financiéres 5991 629 0 0 0 0
Total 22878527 7085321 5363027 5379883 5390242

Sousgroupe Hayatcom Tunisie :

En dinars 2013 P 2014 P 2015 P 2016 P 2017 P
Immobilisations corporelles & incorporelles 537 150 530 629 530 629 530 629 530 629
Immobilisations financiéres - 9 403 9 403 9 403 9 403
Total 537 150 540 032 540 032 540 032 540 032
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4.15 Analyse SWOT

Etant donn® que | e
matrice SWOT par métier a donc été élaborée.

4.15.1P6le Télécommunications

\ FORCES

1 Obtention des agréments qui permettent
d 6 a ¢ ca@drmnchés en télécommunications.

1 Stratégie de diversification a travers la
présence en Algérie: HAYATCOM Algérie,
RETEL PROJECT per mett ant daé
croissance réguliére

1 Intégration totale des métiers qui donne
acc S aux projets mdica:s
commissioning)

1 La qualité des clients en Tunisie et en
Algérie sont essentiellement des opérateurs
téléphoniques trés solvables.

I Malitrise dans les nouveaux projets
technologiques a base de la kbre Optique a
savoir le déploiement de la FTTX.

groupe

Tawasol Group Hol dneng

FAIBLESSES

1 Pénurie de compétences pour la gestion
de |l a croissance de |
niveau des ingénieurs.

9 Structure lourde qui codte tres cher en
cas de sous activité.

OPPORTUNITES MENACES

i Dynamisme au niveau du carnet de

commandes de | 6actde
télécommunication du groupe.
T D®vel oppement d eFbrel

Optique en Tunisie pour faire face a la

technologie 3G (FTTX)

1 Démarrage, en Algérie, du réseau en
Fibre Optique avec | 6octroi de
licence 3G.

1  Opportu nité importante des projets clé
en main en télécommunication, en partenariat
avec les équipementiers.
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1 Instabilité politique

1 Forte volatilité des prix de matieres
premiéere (cuivre,PEHDé . . )

1 Risque de fluctuation du dinar par
rapport “udolreur o et a

1 Dépendance enversles clients et/ ou les
fournisseurs

op



4.15.2P6le Infrastructure

\ FORCES

1 Obtention de la société RETEL de la
certification 1ISO 9001: 2008 dans les travaux de
pose de canalisation pour transport de GAZ.

f Expansion de | 6i nf
pour couvrir la demande nationale en gaz
naturel.

T Obtention de ¢t"écatégori®
des marchés de Voirie et Réseaux
Divers permettant a la société de soumissionner
dans des marchés sans plafond et dans des
projets doéi nf r asxlEenumain.ur

i Un savoir faire reconnu sur le marché
tunisien

i Gestion de projets permettant une
r®acti vit® et une fl
compétitivité en termes de Qualité/Prix.

i Présence internationale (Algérie) qui
représente un grand marché pour
|l 6infrastructure.

1  Notoriété importante sur le marché

1 Synergie et complémentarité entre les
activités des différentes sociétés du groupe

per mettant une opti mi si
ressources humaines et matérielles, et des
®conomi es do®chell e | ol

premieres et équipements.

FAIBLESSES

1 Activité capitalistique qui nécessite des
fonds importants pour satisfaire les
investissements nécessaires.

i Structure et aptitudes de gestion
complexes pour gérer la croissance importante
enregistrée

OPPORTUNITES MENACES

1 Une stratégique du pays axée sur le
développement des infrastructures dans les
différentes régions (intérieures et cotieres)

1 Engouement des investisseurs et des
bailleurs de fonds pour les Méga Projets en
infrastructure en Tunisie.
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Instabilité politique

P®nurie de | a main

ci ment, bitumeé.)

Risque de fluctuation du dinar par

1
1
i Volatilité des prix de matiére premiere
(
1
r “udolareur o et a

apport



4.15.3P6le Industrie
‘ FORCES FAIBLESSES

T Couverture g®ograph Quelques activités industrielles sont en
industrielle (carriere, centrale a béton et centrale phase de démarrage.
enrobé) des régionsdu nord, du centre etdu sud
de la Tunisie.

T B®n®fice de |l a stra
amont du groupe vers le pdle industrie pour
assurer une indépendance par rapport au
marché des matiéres premiéres.

1 Synergie et complémentarité entre les
activités des différentes sociétés du groupe
per mettant une opti mi si
ressources humaines et matérielles, et des
®conomi es dd®&chledlacehaltor
premiéres et équipements.

OPPORTUNITES MENACES

1 Nouveaux marchés caractérisés par un
fort potentiel de croissance.

Instabilité politique

1  Un marché porteur enregistrant une forte
demande des matiéres premiéres (agrégats et
béton)

Risque de fluctuation du dinar par

1
1 P®nurie de | a main
1
r app o Euroefau Dodar.

T Opportunit® d dravers dan
présence du Groupe en Algérie.
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Chapitre 5: Patrimoine 0 Situation financiére - Résultats

5.1. Patrimoine de la société « Tawasol Group Holding » au 31/12/202

Immobilis ations financiéres au 31/12/2012

Cette rubrique totalise, au 31/12/2012, un solde net de 89.994156,000 dinars. Elle se détaille comme
suit :

En dinars
Désignation 31/12/2012
Titres HayatCom Tunisie 14 757 882,00
Titres RETEL 75 236 274,00
Sous total 89 994 156,00
Provision. dép. des immobs. financieres 0
Total Net 89 994 156,00

5.2.Patrimoine de la société « Tawasol Group Holding » au 30/06/2013

Cette rubrique totalise, au 30/06/2013, un solde net de 89.994.156,000 dinarsElle se détaille comme
suit :

En dinars
Désignation 30/06/2013 31/12/2012
- Titres HayatCom Tunisie 14757882000 14757882,M0
- Titres RETEL 75 236274,@0 75 236274,00
TOTAL 89994156000 89994 156,@0
53.Principales acquisitions et cessions ddinamc@esi | i sati
postérieures au 30/06/2013
531.Principales acquisitions et c e s s ida nircorpoteies mmo b i | i
postérieures au 30/06/2013
En dinars
Immobilisations Montant
Matériel de transport 76 301
Matériel et outillage 1809 210
* Groupe électrogéne 156 940
* Camions+Toupies+Pompes 1123270
* Niveleuse 180 000
* Centrale a béton 349 000
Total 1885511
532.Principales acquisitions et cessions d®ogRaid®bi | i sat

Néant.
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5.4.Renseignements sur les états financiers individuels arrétés au 31/12/2012

Les rapports du Commissaire Aux comptes relatifs aux états financiers individuels arrétés au
31/12/2012 ne portent pas une opinion sur la tenue des comptes en valeurs mobilieres et ce,
contrairement aux dispositi onz/28dw20 hoyembre 2001, relatifl
aux conditions doinscription des valeurs mobi
comptes en valeurs mobilieres td que modifié par le décret n° 2005-3144 du 6 décembre 2005.

Les r gles do®tabli ssement et de pr ®sentation
du groupe TGH, ne sdaccommodent pas syst®mat.
des entreprises, notamment en ce qui concerne

x LO®t at des flux de tr®sorerie ndest pas
dans le sens ou la variation des «autres actifs courants» et des «autres passifs courants»
ne figurent pas parmilesvar i ati ons se trouvant dans | ef{

x Ldabsence ddun ®tat sur | es engagements h
la NC 14 relative aux éventualités et événements postérieurs a la date de cloture.

x  Par allleurs, les notes aux états financiers ne comportent pas toute les obligatoires telle
que:

C Une note sur | es ®v®nements post®rieurs
|l a date de cltture de | exercice et I
conformément aux dispositions du paragraphe 36 de la NC 14 relative aux
éventualités et événements postérieurs a la date de cloture.

C Une note sur les parties liées comportant toutes les informations exigées par la NC 39
relative aux informations sur les parties liées.

C Une note sur le détail des participations, conformément a la NC 7 relative aux
placements, indiquant notamment :

-l es r gles de classification et m®t hode¢
- un état des participations, indiquant par catégorie ou nature de participation : le co(t
ddacquisition, | e pourcentage de d®tent

C Une note sur les autres actifs non courants comptabilisés, comportant toutes les
informations exigées par la NC 10 relative aux charges reportées et notamment:

- La valeur brute des autres actifs non courants, le montant cumulé des
r®sorptions et |l a valeur nette ~° | a

- Le montant des résorptions des autres actifs non courants au titre de
| 6exerci ce

- Les méthodes des résorptions utilisées et, le cas éclant, les taux
correspondants.

La soci ® ® sdéengage ~ se c¢onf comptahle desentrepdsessepce S
pour les états financiers individuels arrétés au 31/12/2013.

128



5.4.1. Etats financiers individuels comparés au 31 Décembre

Bilan comparé au 31 Décembre

Exprimé en dinars

ACTIFS Note 2012 2011
ACTIFS NON COURANTS
Immobilisations incorporelles
Immobilisations incorporelles 0,000 0,000
Amortissement immobilisations incorporelles 0,000 0,000
0,000 0,000
Immobilisations incorporelles en cours
Provisions pour immo incorporelles 0,000 0,000
0,000 0,000
Total des immobilisations incorporelles 0,000 0,000
Immobilisations corporelles
Immobilisation corporelles 0,000 0,000
Amortissement des immobilisations corporelles 0,000 0,000
Provision sur immobilisations corporelles 0,000 0,000
Total des immobilisations corporelles 0,000 0,000
Immobilisations financieres
Immobilisations financiéres N° 1 89 994 156,00(
Provisions 0,000 0,000
Total des immobilisations financiéres 89 994 156,00( 0,000
Autres actifs non courants N° 2 24 483,761 0,000
Résorption des autres actifs non courants 0,000 0,000
Total des autres actifs non courants 24 483,761 0,000
TOTAL DES ACTIFS NON COURANTS 90 018 639,76: 0,000
ACTIFS COURANTS
Stocks 0,000 0,000
Provision 0,000 0,000
Clients et comptes rattachés 0,000 0,000
Provision 0,000 0,000
Autres actifs courants N° 3 31,539 0,000
Provision 0,000 0,000
Placements et autres actifs financiers 0,000 0,000
Provision 0,000 0,000
Liquidités et équivalents de liquidités N° 4 10 000,00C 0,000
TOTAL DES ACTIFS COURANTS 10 031,53¢ 0,000
TOTAL D ES ACTIFS 90 028 671,30( 0,000
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Exprimé en dinars

CAPITAUX PROPRES & PASSIFS Note 2012 2011
CAPITAUX PROPRES
Capital social N° 5 90 004 156,00( 0,000
Réserves légales 0,000 0,000
Autres réserves 0,000 0,000
Autres capitaux propres 0,000 0,000
Résultats reportés 0,000 0,000
Effet des modifications comptables 0,000 0,000
Total d_es capitaux propres avant résultat de 90 004 156,00 0,000
I'exercice
Résultat de I'exercice 0,000 0,000
TOTAL DES CAPITAUX PROPRES AVANT
AFFECTATION 90 004 156,00( 0,000
PASSIFS
Passifs non courants
Crédit bancaires 0,000 0,000
Provision pour risques et charges 0,000 0,000
Autres passifs non courants 0,000 0,000
Total des passifs non courants 0,000 0,000
Passifs courants
Fournisseurs & comptes rattachés 0,000 0,000
Autres passifs courants N° 6 24 515,30C 0,000
Concours bancaires et autres passifs financiers 0,000 0,000
Total des passifs courants 24 515,30C 0,000
TOTAL DES PASSIFS 24 515,30C 0,000
TOTAL DES CAPITAUX PROPRES ET PASSIFS 90 028 671,30( 0,000
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1 Etat de résultat comparé au 31 Décembre

Exprimé en dinars

Désignation Note 2012 2011
PRODUITS D'EXPLOITATION

Revenus 0,000 0,000

Autres produits d'exploitation 0,000 0,000

Production immobilisée 0,000 0,000
Total des produits d'exploitation 0,000 0,000
CHARGES D'EXPLOITATION
- Variation de stock de produits finis 0,000 0,000
+ Achats de marchandises consommés 0,000 0,000
+ Achats d'approvisionnements consommés 0,000 0,000
+ Charges de personnel 0,000 0,000
+ Dotations aux amortissements et aux provisions 0,000 0,000
+ Autres charges d'exploitation 0,000 0,000
Total des charges d'exploitation 0,000 0,000
RESULTAT D'EXPLOITATION 0,000 0,000

Charges financiéres nettes 0,000 0,000

Produit de placement 0,000 0,000

Autres gains ordinaires 0,000 0,000

Autres pertes ordinaires 0,000 0,000

0,000 0,000

RESULTAT DES ACTIVITES ORDINAIRES AVANT 0,000 0,000
IMPOT

Impdt sur le bénéfice 0,000 0,000
RESULTAT DES ACTIVITES ORDINAIRES APRES 0,000 0,000
IMPOT

Eléments extraordinaires 0,000 0,000
RESULTAT NET DE L'EXERCICE 0,000 0,000

131



1 Etat de flux de trésorerie au 31/12/2012

Exprimé en dinars

Désignation 2012 2011
FLUX DE TRESORERIE LIES A L'EXPLOITATION
Résultat net de I'exercice 0,000 0,000
Ajustements:
Amortissements et provisions 0,000 0,000
variation des:
stocks 0,000 0,000
créances et autres débiteurs 0,000 0,000
fournisseurs et autres dettes 0,000 0,000
plus ou moins value de cession
Flux de trésorerie provenant de I'exploitation 0,000 0,000
FLUX DE TRESORERIE LIES AUX ACTIVITES
D'INVESTISSEMENT
Simmobiisationt corporeles & ncorporeles 0.000 0,000
immobisations corporelies & ncerporelies 0.000 0,000
Flux de trésorerie provenant des activités d'investissement 0,000 0,000
FLUX DE TRESORERIE LIES AUX ACTIVITES DE
FINANCEMENT
Encaissements suite a I'émission d'actions 10 000,00C 0,000
Distributions 0,000 0,000
Encaissements d'emprunt 0,000 0,000
Remboursement d'emprunts 0,000 0,000
Autres décaissements 0,000 0,000
Encaissements /Remboursement CCA 0,000 0,000
Flux de trésorerie provenant des activités de financement 10 000,00C 0,000
VARIATION DE TRESORERIE 10 000,00C 0,000
Trésorerie au début de l'exercice 0,000 0,000
Trésorerie a la cléture de l'exercice 10 000,00C 0,000
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5.4.2. Notes aux états financiers individuels arrétés au 31/12/2012
. Présentation de la société

La société TAWASOL GROUP HOLDING SA est une société anonyme créée en date du
02 novembre 2012. Son objet social consiste principalement dans

1-Toutes prise doint®r°ts et sgantrdpiisesitynisienie®ou etranjaress t o ut €
et ce, sous quelque forme que ce soit, notamment par
mobili res, parts ddint®r°ts ou autres droits sociaux

2-La participation directe ou indirecte a des sociétés pouvant se rattacher a I'un des objets précités, par
voie de création de sociétés nouvelles, tunisiennes et/ou étrangéres, d'apports, de commandite, de
souscriptions, achats de titres ou droits sociaux, fusion, alliance, association en participation ou de

prise ou de dation ou en gérance de tous biens ou droits ou autrement ; et

3-Généralement, toutes opérations financieres, mobilieres ou immobilieres se rattachant directement
ou indirectemeassliis | domdijega® cou susc®pliblaes oddehdeapl
ou le développement.

Le tout, tant pour elle méme, que pour le compte de tiers en participation, sous quelque forme que ce

soit, notamment par voie de création de société, de souscription, de commandite, de fusion ou
ddabsoonr,ptddavance de fonds, ddachats ou de ventes deé
locations de tout ou partie de ses biens et droits mobiliers ou immobiliers ou par tous autres modes.

La structure du capital de la société TAWASOL GROUP HOLDING SA au 31/12/2012 se présente

comme suit :

ACTIONNAIRES ACTIONS VALEUR %
MOHAMED CHABCHOUB 18551 939 18.551.939,000 20,61%
AMINE CHABCHOUB 18521 016 18.521.016,000 20,58%
AHMED CHABCHOUB 18521 016 18.521.016,000 20,58%
SALMA CHABCHOUB 9075 234 9.075.234,000 10,08%
OLFA CHABCHOUB 9075 234 9.075.234,000 10,08%
AFIFA CHABCHOUB 5339 213 5.339.213,000 5,93%
ESSEYAHA 10920 504 10.920.504,000 12,13%
TOTAL 90004156 90.004.156,000 100,00%
Le Directeur Général de la société TAWASOL GROUP HOLDING SA cour ant | 6exercice
Monsieur Mohamed Amin e CHABCHOUB.
Il. R®f ®r ent i el ddo®l aboration des ®tats financiers

Les états financiers arrétés au 31/12/2012 sont établis conformément aux principes comptables
généralement admis en Tunisie et plus particulierement les hypothéses sousjacentes et les
conventions comptables suivantes:

-Hypoth se de continuit® de | 6exploitation
-Hypoth se de comptabilit® dbédengagement
-Convention de | dentit®

-Convention de [ dunit® mon®taire

-Convention de la périodicité

-Convention du coQt historique

-Convention de réalisation de revenu

-Convention de rattachement des charges aux produits
-Convention de | dobjectivit®

-Convention de la permanence des méthodes
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-Convention de I 6information compl te
-Convention de prudence
-Convention de | 6i mportance relative
-Convention de la prééminence du fond sur la forme.

Il Principes comptables appliqués
Les principes comptables les plus significatifs se résument comme suit:

lIl.1. Immobilisations corporelles & incorporelles

Les immobilisations s ont compt abilis®es ~ | eur co%t ddacquisitioc
taux suivants :
D ESIGNATION TAUX D 'AMORTISSEMENT

Logiciels 33,33 %

Constructions 5%

Matériel & outillage Industriels 10 %

Equipements de Bureau 10 %

Matériel Informatique 33,33 %

Agencements, Aménagements & Installations 10 %

Matériel de Transport 20 %

I11.2. Immobilisations financieres

Sont enregistr®s sous cet intitul ® | e montant des p
cautionnements détenus par la sociéte.

[11.3. Clients & comptes rattachés

Sont logées dans ce compte les créances ordinaires liées a la vente de biens @ervices rattachés a
| 6expl oitation.

Les avances consenties par les clients a la date de cléture figurent parmi les autres passifs courants.

Les cr®ances font | obj et ddune anal yse par d®bite
dépréciation a constituer calculée en fonction du taux de recouvrement espéré.

11 .4. Valeurs doéexploitation

Les val eur s d'"exploitation font |l obj et ddinventair

valorisées en employant les méthodes suivantes:

- Travaux en cours Valorisation au co(t de revient.

- Matiéres premiéres et fourniture¥alorisation au codt moyen pondéré.
[Il.5. Etat, imp6ts & taxes

Ce compte enregistre les déclarations fiscales et leur liquidation au titre des imp6ts directs et indirects
supportétspar | a soci ® ® au cours de | dexercice 2012.

Ce compte figure au bilan parmi les autres actifs courants ou les autres passifs courants selon que son
solde est débiteur ou créditeur a la date de cléture.

[11.6. Liquidités & équivalents de liquidités

Llesfonds en caisse ainsi qgue | es soldes d®biteurs des ¢
cet intitulé.

Les soldes cr®diteurs des comptes bancaires figurent
0 concours bancaires et autres passifs fimnciers 6 .
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l1l.7. Emprunts

Les emprunts contractés par la société sont enregistrés pour leur principal parmi les passifs non
courants en ce qui concerne | es ®ch®ances sup®rieure
autres passifs financiersenc e qui concerne | es ®ch®ances inf®rieur es

[11.8. Comptes de régularisation

A |l a date de <cl*ture de | dexercice, |l es obligations
événements qui entraineront des encaissements et des paiements futrs, sont enregistrés parmi les

comptes de régularisations actifs et passifs (racine 8 des comptes de tiers actifs et passifs) en
contrepartie des comptes de charges et de produits de

[11.9. Tableau de variation des capitaux propres et résultat par action

Bien que le tableau de variation des capitaux propres et le résultat par action constituent deux notes
obligatoires selon la NCG, le référentiel tunisien ne fournit aucun modéle de présentation ou de calcul.
De ce fait, ces deux notes sont présntées selon les normes comptables internationales IAS 1 et IAS 33.

[11.10. Modéles de présentation des états financiers

LO®t at de r®sultat est pr®sent® selon | e mod | e aut
présenté selon le modele de référe c e . Pour | es besoins doé®l aboration d
sont considérés comme liquidités ou équivalents de liquidités : Les fonds en caisse, les fonds

disponibles auprés des banques et les découverts bancaires.

V. Notes sur les éléments du bilan e t de | 0®t at de r®sultat

Note 1. Les immobilisations financiéres
Cette rubrique totalise, au 31/12/2012, un solde net de 89.994.159,000 dinars. Elle se détaille comme
suit :

Désignation 31/12/2012
- TITRE HAYATCOM TUNISIE 14.757.882,000
- TITRE RETEL 75.236.274,000
Sous total 89.994.156,000
- Provision. dép. des immobilisations financiéres 0,000
TOTAL NET 89.994.156,000

Note 2. Les autres actifsnon courants
Ce poste totalise, au 31/12/2012, un solde de 24.483,761 dinars. Il se détaillainsi:

Désignation 31/12/2012
- Frais de constitution 18.848,968
-Salaire Directeur Général 5.284,793
-1S 2012 350,000
TOTAL 24.483,761

Note 3. Les autres actifs courants

Le solde de cette rubrique so0® ve au 31/12/2012 =~ 31
Désignation 31/12/2012
- REPORT DE TVA 31,539
TOTAL 31,539

Note 4. Les liquidités et équivalents de liquidités

Cette rubrique de | 6dactif d®gage, au 31/12/2012, wun s
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Désignation 31/12/2012
- BANQUE BIAT 10.000,000
TOTAL 10.000,000

Note 5. Les capitaux propres

Cette rubriqgue totalise, au 31/12/2012, wun :solde de 9
Désignation 31/12/2012
- Capital Social 90.004.156,000
TOTAL 90.004.156,000
Note 5-1. Structure de Capital
Lecapital soci al s6® "ve au 31/12/2012 ° 90.004. 156,
comme suit :
ACTIONNAIRES ACTIONS VALEUR %
MOHAMED CHABCHOUB 18.551.939 18.551.939, 000 20,61%
AMINE CHABCHOUB 18.521.016 18.521.016,000 20,58%
AHMED CHABCHOUB 18.521.016 18.521.016,000 20,58%
SALMA CHABCHOUB 9.075.234 9.075.234,000 10,08%
OLFA CHABCHOUB 9.0/5.234 9.075.234, 000 10,08%
AFIFA CHABCHOUB 5.339.213 5.339.213, 000 5,93%
ESSEYAHA 10.920.504 10.920.504, 000 12,13%
TOTAL 90.004.156 90.004.156.000 100,00%
Par d®cision de | dassembl ®e g®n®r al e extraordinaire d
TAWASOL GROUP HOLDING a été augmenté de 89.994.156, 000 dinars au moyen dbo

nature de titres de participations effectués par les actionnaires.

Le détail des titres apportés est indiqué dans la «Note.1 » relative aux immobilisations financiéres.

Note 6. Les autres passifs courants

Cette rubrique dégage, au 31/12/2012, un solde de 24.515,300 dinars. Elle se détailleomme suit :

Désignation 31/12/2012
- Personnel rémunération dus 4.000,000
- RS personnel 1.284,793
- Imp6ts sur les sociétés 350,000
- Débiteurs Créditeurs divers RETEL 18.320,000
- Débiteurs Créditeurs STE ESSEYAHA 560,507
TOTAL 24.515,300
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5.4.3. Notes complémentaires et rectificatives
5.4.3.1. Note complémentaire relative aux événements postérieurs au 31/12/2012
Evénements liés & des conditions existant & la date de cléture.

Le management de |l a soci® ® nb6éa identifi® aucun ®v®
| 6exercice et |l a date de pulsdnilié ades comditioheexistaRtésaafas f i nan
date de cl6ture.

Evénements non liés a des conditions existant a la date de cl6ture.

Le management de |l a soci® ® nda identifi® aucun O®v®
| 6exercice et | a date de publication des ®tats financ
de clbture et qui pourrait entrainer une modification importante des actifs ou des passifs de la société

ou qui ri sque dbéavoir des r®percussions i mportantes s

5.4.3.2. Note complémentaire sur les parties liées

Les Relations entre TGH et les sociétés du Groupe T GH se présentent ainsi :
a- Crédits recus et préts octroyés:

Néant.

b- Créances et dettes commerciales

- R7gl ement par l a soci ® ® RETEL de frais dbdenregist
TAWASOL GROUP HOLDING SA pour un montant de 18.320,000 dinars.

c- Apports en capitaux entre les sociétés du Groupe:

Néant.

d- Globale, sdreté réelle et cautions données ou recues

Néant.

e- Relations commerciales entre les sociétés du Groupe

Néant.

f- Relations non commerciales entre les sociétés du Groupe

Néant.

g- Prestations de services recus ou données entre les sociétés du Groupe
Néant.

Les relations de la société TGH avec les autres parties liées autres que les sociétés du Groupe se
présentent ainsi :

a- Crédits recus et préts octroyés:
Néant.
b- Créanceset dettes commerciales:

- R gl ement par l a soci ® ® ESSEYAHA de frais ddenreg
GROUP HOLDING SA pour un montant de 560,507 dinars.

c- Apports en capitaux entre les autres parties liées autres que les sociétés du Groupe

- Apport en nature effectué par la famille CHABCHOUB a la société TAWASOL GROUP
HOLDING SA de 99 993 actions RETEL pour un montant total de 75236 274,000 dinars.

- Apport en nature effectué par la famille CHABCHOUB a la société TAWASOL GROUP
HOLDING SA de 179 993 actions HAYATCOM TUNISIE pour un montant total de 14 757
882,000 dinars.
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d- Globale, sdreté réelle et cautions données ou recues

Néant.

e- Relations commerciales entre les autres parties liées autres que les sociétés du Groupe
Néant.

f- Relations non commerciales entre les autres parties liées autres que les sociétés du Groupe
Néant.

0- Prestations de services regus ou données entre les autres parties liées autres que les sociétés du
Groupe :

Néant.
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5433.Not e
I. Engagements financiers

compl ®mentaire su

Irsthi®h a t des

engagement s

ho

Type d'engagements

Valeur totale

Tiers Entreprises

Dirigeants -
lies

Associés

Provisions

1- Engagements donnés

a) garanties personnelles

A cautionnement
A aval

A autres
b- garanties réelles
A hypoth ques

A nantissement

c) effets escomptés et non échus

d) créances a l'exportation mobilisées
c) abandon de créances

f)...

garant.

2- Engagements regus

a) garanties personnelles

A cautionnement
A aval

A autres
b- garanties réelles
A hypoth ques

A nantissement

c) effetsescomptés et non échus

d) créances a l'exportation mobilisées
c) abandon de créances

...

garant.

Néant

Néant

Néant Néant Néant

Néant

Néant

Néant Néant Néant

Néant

Néant

3) Engagements réciproques

A Emprunt obten
encaissé

C r @®dsenti non encore versé
Op®ration de p
Cr®dit documen
Commande d' i mmo
Commande de | on
Contrats avec |
prévoyant des engagements
supérieurs a ceuxprévus par la
convention collective

To Do Do Do Io D>

Néant

Néant Néant Néant

Néant

Néant

139



II. Dettes garanties par des s(Oretés

. Montant Valeur comptable des biens donnés en -
Postes concernés . - Provisions
garanti garantie
A Emprunt obliga
A Emprunt d'inves ) ) )
b Néant Néant Néant
A  Emprunt courant
A Autres

5.4.3.4. Note complémentaire sur les participations de TGH au 31/12/2012

Placements a long terme

Les placements a long terme sont des placements détenus dang 6 i nt ent i on de es

durablement notamment pour exercer sur la société émettrice un contrdle exclusif, ou une

influence notable, ou un contrbéle conjoint ou pour obtenir des revenus ou des gains en

capital sur une longue échéance ou pour protéger ou promouvoir des relations

commerciales. Ces placements sontprésentés parmi les actifs immobilisés au niveau de la

rubriqgue « immobilisations financieres ».

A la date de cl*ture, il est proc®d® " | 06®valua

d 0 ugs.a

Lesmoinssv al ues par rapport au co%t fvaluespardrdppoldij et de

aucoltnesont pas constat ®es. La valeur ddusage tiert

la valeur de marché | dacti f net, l es r®baltantsaleit! ilte® doesrls

émettrice ainsiquelac onj onct ure ®conomique et | dutilit® pr

Les participations détenues par la société dans les différentes sociétés de groupe sont

considérées des placements a long terme. Elles sontcomptabilisées et présentées a leurs

codts. Au 31 décembre2 01 2, l a valeur do6éusage de chaque par

codt, de ce fait, aucune provisionpour d®pr ®ci ation néa ®t ® constat
Codt Pourcentagede détention | Provision

Participation dans titre HAYATCOM

TUNISIE 14757 882,000 99,996% 0,000

Participation dans titre RETEL 75 236 274,00( 99,993% 0,000

Total 89994 156,00(

Placements a court terme

Les placements a court terme sont des placements qud 6 ent repri se noéa pas |

conserverpendant pl us ddun earmatuet peugenti éire liguelé @ larave I
échéance. Ceglacements sont présentés parmi les actifs courants au niveau de la rubrique
« placements ».

A la date de cléture,] es pl acements ~° court terme, font
marché pour les titres cbtés et a la juste valeur pour les autres placements a court terme. Les
titres c6tés qui sont tres liquides sont comptabilisés a leur valeur de marché et lesplus-values

et moins-values dégagées sont portées en résultat. Pour les titres qui ne sont pas tres liquides

et les autresplacements a court terme, les moinsv al ues par rapport au
provision et les plus value ne sont pas constatées.

Au 31 décembre 2012, la société ne possede pas des placements a court terme.
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Placements a CT

Cod%t doacqui si ti on| NEANT
Valeur de marché au 31/12/2012 en DT | NEANT
Plus/moins values inclues dans le

résultat NEANT

5.4.3.5. Note complémentaire sur les autres actifs non courants

Les

autres

act

i fs

non

courants

correspondent aux frais préliminaires détaillés comme suit :

s 48®761 D€ rett

Désignation Valeur  Brut des|Montant cumulé des |Valeur nette des autres
autres actifs  non|résorptions actifs non courants
courants

- Frais de constitution 18 848,968 0,000 18 848,968

-Salaire Directeur |5 284,793 0,000 5 284,793

Geénéral

-IS 2012 350,000 0,000 350,000

TOTAL 24 483,761 0,000 24 483,761

Le salaire du directeur généraletl 61 S de 2012 ont ®t ® -explogatiog ® s

de la société TGH. Ces dépenses ont été intégrées au niveau des frais préliminaires en
application du paragraphe 8 et 9 de la NCT relatives aux charges reportées.

x Le montant des résorptions desaut r es

est égal a zéro.

actifs

non

x La méthode de résorption des autres actifs non courants utilisée est linéaire. La
période de résorption retenue est de 3 ans. En application du paragraphe 20 de la
norme comptable N°10, la société a décidé de résorber la totalité de ces frais durant

| exer ci

ce

2013
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5436.Note rectificative de | 0®t at

de

flux

tr®soreri

La note rectificative suivante annu létat des tflux e résdresiec de TGH au

31/12/2012 :
Exprimé en dinars
Désignation 2012 2011
FLUX DE TRESORERIE LIES A L'EXPLOITATION
Résultat net de l'exercice 0,000 0,000
Ajustements:
Amortissements et provisions 0,000 0,000
variation des:
autres actifs courants -31,539 0,000
autres passifs courants 24 515,30C 0,000
plus ou moins value de cession 0,000 0,000
Flux de trésorerie provenant de I'exploitation 24 483,761 0,000
FLUX DE TRESORERIE LIES AUX ACTIVITES
D'INVESTISSEMENT
Décaissements provenant de l'acquisition
d'immobilisations corporelles & incorporelles et autres -24 483,761 0,000
actifs non courants
Encaissements provenant de la cession
d'immobilisations corporelles & incorporelles et autres 0,000 0,000
actifs non courants
D:acmssc_emer_nts prgvena_r\n de l'acquisition 0,000 0,000
d'immobilisations financieres
E'pcalssgmeqts pr(_)vena.r?t de la cession 0,000 0,000
d'immobilisations financiéres
Flux de trésorerie provenant des activités d'investissement -24 483,761 0,000
FLUX DE TRESORERIE LIES AUX ACTIVITES DE
FINANCEMENT
Encaissements suite a I'émission d'actions 10 000,00C 0,000
Distributions 0,000 0,000
Encaissements d'emprunt 0,000 0,000
Remboursement d'emprunts 0,000 0,000
Autres décaissements 0,000 0,000
Encaissements /Remboursement CCA 0,000 0,000
Flux de trésorerie provenant des activités de financement 10 000,00C 0,000
VARIATION DE TRESORERIE 10 000,00C 0,000
Trésorerie au début de I'exercice 0,000 0,000
Trésorerie a la cléture de I'exercice 10 000,00C 0,000

142



5.4.3.7. Note rectificative de la note 11.10 «modeéles de présentation des états financiers » a la page
18

La note suivante annule et remplace la note Il.10 «Modeéles de présentation des états
financiers » figurant a la page 18 du rapport du CAC de la société TGH au 31/12/2012
comme sulit :

Modeles de présentation des états financiers

LO®t at de r®sultat et | 6®t at des flux de tr ®sor €
|l es besoins do®l aboration de | 6®tat des flux de
équivalents de liquidités : Les fonds en caisse, les fonds disponibles auprés des banques et

les découverts bancaires.
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5.4.4. Rapports Général et Spécial du Commissaire Aux Comptes relatifs aux états financiers
arrétés au 31/12/2012

° GrantThornton

Union des Experts Comptables
Ieneuble Mek/Escater C

Mont Plaisr - 1073 Tures
T+21671950095

F+216 71950755

W .vec.comin

Tunis le 15 Mal 2013

A MESSIEURS LES ACTIONNAIRES DE LA SOCIETE

TAWASOL GROUP HOLDING SA

Maessieurs,

En exécution de la mission de commissariat aux comptes que vous avez bien voulu nous confier, nous
avons I'honneur de vous présenter notre rapport général sur les comptes annuels arrétés au 31
décembre 2012,

Nous avons effectué Faudit des états financiers ci-joints de la société TAWASOL GROUP HOLDING SA ,
comprenant le bilan au 31 décembre 2012, I'état de résultat et I'état des flux de trésorerie pour
Pexercice clos & cette date, ainsi que des notes contenant un résumé des principales méthodes
comptables et d'autres notes explicatives,

RESPONSABILITE DE LA DIRECTION DANS L'ETABLISSEMENT ET LA PRESENTATION DES ETATS FINANCIERS

Le consell d’administration est responsable de I'établissement et de la présentation sincére de ces états
financiers, conformément aux conventions et normes comptables édictées par le systéme comptable
des entreprises. Cette responsabilité comprend la conception, la mise en place et le suivi d’un contrdle
interne relatif & I'établissement et la présentation sincére d'états financiers ne comportant pas
d’anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs, ainsi que la détermination

d'estimations comptables raisonnables au regard des dirconstances.
RESPONSABILITE DE LAUDITEUR

Notre responsabilité est d'exprimer une opinion sur ces états financiers sur la base de notre audit. Nous
avons effectué notre audit selon les normes d’audit applicables en Tunisie (Normes Internationales
d'Audit). Ces normes requiérent de notre part de nous conformer aux régles d’éthique et de planifier et
de réaliser 'audit pour obtenir une assurance ralsonnable que les états financiers ne comportent pas
d’anomalies significatives.
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Un audit implique la mise en ceuvre de procédures en vue de recuelllir des éléments probants
concernant les montants et les informations fournies dans les états financiers. Le choix des procédures
reléve du jugement de l'auditeur, de méme que I'évaluation du risque que les états financiers
contiennent des anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs. En procédant &
ces évaluations du risque, I'auditeur prend en compte le contrdle interne en vigueur dans I'entité relatif
A I'établissement et la présentation sincére des états financiers afin de définir des procédures d’audit
appropriées en la circonstance, et non dans le but d’exprimer une opinion sur I'efficacité de celul-ci. Un
audit comporte également 'appréciation du caractére approprié des méthodes comptables retenues et
le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de méme que I'appréciation
de la présentation d’ensemble des états financiers.

Nous estimons que les éléments probants recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder notre
opinion.

OpiNION

A notre avis, les états financiers de la société TAWASOL GROUP HOLDING SA présentés aux pages 10 &
13 du présent rapport sont sincéres et réguliers et donnent une image fidéle de la situation financiére
de la société au 31 décembre 2012, ainsi que du résultat de ses opérations et de ses mouvements de
trésorerie pour I'exercice clos a cette date, conformément aux référentiels comptables en vigueur,

RAPPORT SUR DAUTRES OBLIGATIONS LEGALES OU REGLEMENTAIRES

En application des dispositions de Varticle 266 du code des sociétés commerciales, nous avons vérifié
l'exactitude des informations données sur les comptes de la société dans le rapport du conseil
d’administration au titre de I'exercice 2012. Les informations contenues dans ce rapport n"appelient pas
de notre part de remarques particuliéres.

Union des Experts Comptables
Jabrane Ben Zineb
Tunis le 15/05/2013
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o Grant Thornton

Mot Plaisir - 1073 Toris
T+21671 950095

F 21671950755
Waw.UeC Lom.In

Tunis le 15 Mai 2013

A MESSIEURS LES ACTIONNAIRES DE LA SOCIETE

TAWASOL GROUP HOLDING SA

Messieurs,

En application des dispositions des articles 200 et 475 du code des sociétés commerciales, nous
reportons ci-dessous sur les conventions et opérations visées par les textes sus indiqués.

Notre responsabilité est de nous assurer du respect des procédures légales d'autorisation et
d'approbation de ces conventions et de leur traduction correcte dans les états financiers. Il ne nous
appartient pas de rechercher spécifiquement et de fagon étendue I'existence éventuelle de telles
conventions mais de vous communiquer, sur la base des informations qui nous ont été données et celles
obtenues au travers de nos procédures d'audit, leurs caractéristiques et modalités essentielles, sans
avoir & nous prononcer sur leur utilité et leur bien fondé.

En application de ces dispositions, nous vous informons que vos conseils d'administration, en date du 23
novembre 2012 et 26 Avril 2013, ont autorisés les conventions suivantes qui entrent dans le cadre des
articles précités,

Nous vous informons que votre conseil d’administration du 26 Avril 2013 a autorisé les conventions

suivantes ;

Réglement par la société RETEL de frais d’enregistrement pour le compte de la société TAWASOL
GROUP HOLDING SA pour un montant de 18.320,000 dinars.

- Réglement par la société ESSEYAHA de frais d'enregistrement de la société TAWASOL GROUP
HOLDING SA pour un montant de 561,000 dinars.
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Les obligations et engagements envers les dirigeants tels que visés 3 l'article 200 du code des
sockités commerciales concernent by rémunération du Directeur Général qui se détaille comme
sult:

Désignation Montant
- Rémunération mensuelie nette 4,000,000 OT
« Quoto de consommation mensuelle de corburont 300,000 0T
- Remboursement des frois de déplacements Sur présentation de
e justificatifs
TOTAL 4.300,000 DT

Au cours de l'exercice 2012, seul le salalre du mois de décembre a été constaté en comptabilité,
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5.4.5. Evolution de la structure financiere
Evolution du FR,BFR et de la Trésorerie Nette

En DT 2012

5.4.6. Indicateurs de gestion

Capitaux permanents 90 004 15¢

Capitaux propres 90 004 15¢

Passifs non courants 0 000

Actifs non courants 90 018 64(

Actifs non courants 90 018 64(

Fonds de roulement (14 484)
Actifs courants 32

Valeurs d'exploitation nettes 0 000

Clients et comptes rattachés nets 0000

Autres actifs courants nets 32

Passifs courants 24 515
Fournisseurs 0000

Autres passifs courants 24 515

Besoin en Fonds de Roulement (24 484)
Placements et autres actifs financiers 0000

Liquidités et équivalents de liquidité 10 000

Concours bancaires 0000

Trésorerie nette 10 000
En DT 201

Actifs Non courants 90 018 64(

Actifs Courants 10 032
Stocks 0
Clients et comptes rattachés 0

Placements et liquidités 10 000

Total Bilan 90 028 671

Capitaux propres avant affectation 90 004 15¢
Passifs non courants 0

Capitaux Permanents 90 004 15¢

Passifs courants 24 515

Total Passifs 24 515
Revenus 0
Charges de Personnel 0
Résultat d'exploitation 0
Résultat net 0
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5.4.7. Ratios financiers

En % 201

Ratios de structrure

Actifs non courants / Total bilan 99,99%
Actifs courants / Total bilan 0,01%
Capitaux propres avant affectation / Total bilan 99,97%
Passifs courants / Total bilan 0,03%
Passifs / Total bilan 0,03%
Capitaux permanents / Total bilan 99,97%

Ratios de solvabilité

Capitaux propres avant affectation / Capitaux permanents 100,00%

Ratios de liquidité

Actifs courants / Passifs courants 40,92%

Liquidités et équivalents de liquidité / Passifs courants 40,79%
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5.5. Etats financiers consolidés pro forma des exercices clos au 31/12/2009, 31/12/2010 et 31/12/2011
5.5.1. Etats financiers au 31 Décembre

Bilan au 31 Décembre

ACTIFS NOTES 3l-décll 31-déc10 31-déc09

ACTIFS NON COURANTS

Immobilisations incorporelles

Immobilisations incorporelles 466 627 455 329 454 522
Amortissement des immobilisations incorporelles -309 086 -223 987 -138 264
Immobilisations incorporelles nettes 157 541 231 343 316 258
Immobilisations corporelles
Immobilisations corporelles 1 10814 674 9845196 8 426 189
Amortissement des immobilisations corporelles 2 -3601701 -3634305 -2647637
Immobilisations corporelles nettes 7212974 6 210 891 5778 553
Immobilisations financiéres
Immobilisations financiéres 3 1108 256 2246 215 2838970
Provisions sur immobilisations financieres -312 456 -726 202 -1 520
Immobilisations financiéres nettes 795 800 1520013 2 837 450
Total des actifs immobilisés 8 166 315 7962 247 8 932 261
Autres actifs non courants 0 0 1595
TOTAL DES ACTIFS NON COURANTS 8 166 315 7 962 247 8 933 856

ACTIFS COURANTS

Stocks 14939 157 19260466 10537 858
Provision -815 321 -1196 524 -599 282
Valeurs d'exploitation nettes 14 123837 18063942 9938576
Clients et comptes rattachés 19301907 12617549 15760 317
Provision -1 254 664 -919 423 -450 183
Clients et comptes rattachés nets 18 047 243 11698 126 15310134
Autres actifs courants 4 8 486 661 7 795 859 14 305 629
Provision 0 0 -251 419
Autres actifs courants nets 8 486 661 7795859 14054 210
Placements et autres actifs financiers 0 62 854 164 098
Provision 0 0 0
Placements nets 0 62 854 164 098
Liquidités et équivalents de liquidités 5 6 438 721 5836 369 1379542
Provision -12 435 -11 287 -13 031
Liquidités nettes 6 426 286 5825083 1366 510
TOTAL DES ACTIFS COURANTS 47 084 026 43 445864 40833529
TOTAL DES ACTIFS 55250341 51408111 49 767 385
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CAPITAUX PROPRES & PASSIFS NOTES 31-déc11l 31-déc10 31-déc09
CAPITAUX PROPRES
Capital social 6 90004 156 90004 156 90004 156
Réserves consolidées -82346 045 -85635344 -84 636488
Part des minoritaires dans les réserves 2 659 264 2490 328 3164 182
Total des capitaux propres avant résultat de I'exercice 10317375 6859140 8531890
Résultat de I'exercice 7048 435 2238 832 135417
Part des minoritaires dans le résultat -225 689 117 924 464 056
TOTAL DES CAPITAUX PROPRES AVANT AFFECTATION 17 140 120 9215 896 9131 362
PASSIFS
Passifs non courants
Emprunts 1763578 1745547 1335470
Autres passifs non courants 0 0 0
Provisions 854 587 641 584 783 563
Total des passifs non courants 2618 165 2387131 2119033
Passifs courants
Fournisseurs & comptes rattachés 7 12513444 16282134 8 461 683
Autres passifs courants 8 8 738 276 7009634 13100 455
Concours bancaires et autres passifs financiers 9 14240336 16513316 16 954 852
Total des passifs courants 35492056 39805084 38516990
TOTAL DES PASSIFS 38 110 221 42 192 215 40 636 023
TOTAL DES CAPITAUX PROPRES ET PASSIFS 55 250 341 51408 111 49 767 385
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Etat de résultat au 31 Décembre

Désignation NOTES 31-décll 31-déc10 31-déc09
PRODUITS D'EXPLOITATION
+ Revenus 10 42603589 33067731 34189911
+ Autres produits d'exploitation 10 099 19 945 84 689
+ Production immobilisée 0 0 0
Total des produits d'exploitation 42 613 689 33087676 34274600
CHARGES D'EXPLOITATION
- Variation de stock de produits finis et encours -4 157 556 8 702551 4 795 100
+ Achats de marchandises consommés -427 077 -434 292 -1615 879
+ Achats d'approvisionnement consommés 11 -15813547 -19400329 -11 544060
+ Charges de personnel 12 -6 367 720 -6 673 967 -8 131 043
+ Dotations aux amortissements et aux provisions 13 -807 865 -2 326 606 256 573
+ Autres charges d'exploitation 14 -6 512 485 -9120074  -15596 319
Total des charges d'exploitation -34 086 249 -29252716 -31835628
RESULTAT D'EXPLOITATION 8 527 439 3834 960 2438972
AUTRES CHARGES ET PRODUITS ORDINAIRES
Charges financieres nettes 15 -1 690 204 -1 035412 -1 796 936
+ Produits des placements 7730 55831 0
+ Autres gains ordinaires 16 888 820 138 162 511 986
Autres pertes ordinaires -842 367 -321 868 -57 993
RESULTAT DES ACTIVITES ORDINAIRES AVANT IMPOT 6 891 418 2671673 1 096 030
Impot sur le bénéfice 17 -68 673 -314 917 -496 557
RESULTAT DES ACTIVITES ORDINAIRES APRES IMPOT 6 822 745 2 356 756 599 473
Eléments extraordinaires 0 0 0
RESULTAT NET DE L'EXERCICE 6 822 745 2 356 756 599 473
Part des minoritaires dans le résultat -225 689 117 924 464 056
RESULTAT CONSOLIDE 7 048 435 2238 832 135417
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Etat de flux de trésorerie au 31 Décembre

ETAT DE FLUX DE TRESORERIE AU 31.12.2011

Désignation 31-déc1l 31-déc10 31-déc09

FLUX DE TRESORERIE LIES A L'EXPLOITATION

+ Résultat consolidé 7 048 435 2238832 135417
Quote-part des minoritaires dans le résultat de I'exercice -225 689 117 924 464 056

Ajustements pour :

Dotations aux amortissements et provisions 807 865 2 326 606 -256 573
Variation des stocks 4 321 308 -8 722 608 -756 207
Variation des créances -6 684 358 3142769 6 046 78C
Variation des autres actifs -627 947 6 612 609 -1 014 253
Variation des dettes fournisseurs et autres dettes -938 569 -542 592 -9 380 563
Plus ou moins value sur cession d'immobilisation 0 0 -135 726
Flux de trésorerie provenant de I'exploitation 3701 044 5173539 -4 897 07C

FLUX DE TRESORERIE LIES AUX ACTIVITES D'INVESTISSEMENT

Décaissements provenant de I'acquisition d'immobilisations

- . -1 981 703 -1 278 007 -321 595
corporelles & incorporelles

+ Encalssement_s provenant de la cession d'immobilisations 0 0 210 761
corporelles & incorporelles

- Décaissement affecté a I'acquisition d'immobilisations financié res 1137 960 592 755 -3 060

+ Enca|§§ements provenant de la cession d'immobilisations 0 0 276 000
financieres
Décaissement provenant del'acquisition d'autres actifs non 0 0 14 780
courants

Flux de trésorerie affectés aux activités d'investissement -843 744 -685 252 147 326

FLUX DE TRESORERIE LIES AUX ACTIVITES DE FINANCEMENT

+ Encaissement suite a la souscription des parts sociales 0 0 -16 350

+ Encaissement provenant des subventiors 0 0 23 299
Décaissement provenant des autres débiteurs divers 0 0 -82 256
dividendes et autres distribution 0 0 0

+ Décaissement / Encaissement provenant des emprunts 18 031 410 077 -1 221 253

Flux de trésorerie provenant des activités de financement 18 031 410 077 -1 296 56C

VARIATION DE TRESORERIE 2875 332 4 898 364 -6 046 304
Trésorerie au début de I'exercice -10 676 947 -15 575 310 -9 529 00€
Trésorerie a la cloture de I'exercice -7 801 615 -10 676 947 -15 575 31C
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5.5.2. Notes aux états financiers consolidés pro forma des exercices clos au 31/12/2009, 31/12/2010 et
31/12/2011
I HYPOTHESES RETENUES POUR LA PREPARATION DES ETATS FINANCIERS

CONSOLIDES PRO FORMA

Les ®tats financiers consolid®s pro forma sont pr ®p a

TAWASOL HOLDING a la Bourse de Tunis.

- Pour les besoins de la préparation des états financiersconsolidés pro forma des exercices 2009,
2010 et 2011, il a été décidé que toutes les opérations de regroupements initiées par le groupe
TAWASOL HOLDING soient prises en compte pour la détermination du périmétre de
consolidation, " 09, rsdlon tes hymothéked déxrites ehprese De 2@ fait, la
structure du groupe TAWASOL HOLDI NG ayant ser vi
consolidés pro forma est celle découlant de la structure du groupe TAWASOL HOLDING a la

cllture dedll.dexercice

- Les op®rations ddacquisition du capital des soci ®t
constat®es par l e d®bit ddun compte ddactif cour an
(sans flux de trésorerie), et ce, au niveau des état§ i nanci er s consolid®s pro |

2009, 2010 et 2011.
Il PRI NCI PES COMPTABLES ET METHODES DG6EVALUATI ON

I 1. Référentiel comptable

Les états financiers consolidés du groupe TAWASOL HOLDING sont préparés et présentés
conformément aux principes comptables généralement admis en Tunisie tels que définis par la loi 96
112 et le décret 962459 du 30 décembre 1996 et compte tenu des hypothéses indiquées-dessus. I

sbagit, entre autres

U du cadre conceptuel ;

U de la norme comptable générale (NCT 1);

U des normes comptables relatives a la consolidation (NCT 35 a 37);

0O de | a norme comptable relative aux regroupements

0 dela norme comptable relative aux informations sur les parties liées (NCT 39).

Les états financiers consolidés sat libellés en Dinars Tunisiens et préparés en respectant notamment

les hypothéses sousjacentes et les conventions comptables, plus précisément :

0 hypoth se de |l a continuit® de | dexploitation,
0 hypothése de la comptabilité d'engagement,

U convention de la permanence des méthodes,

U convention de la périodicité,

U convention de prudence,
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U convention du co(t historique, et

U convention de I'unité monétaire.

1. 2. Principes de consolidation

. 2.1 Périmétre de consolidation

Les états financiers consolidés regroupent les compes des filiales dont le Groupe détient directement

ou indirectement le contréle exclusif.

Le groupe poss de |l e contrtle exclusif ddune filiale

financiéeres et opérationnelles de cette filiale afin de tirer avantage de ses activités. Ce contrdle résulte:

- soit de |l a d®tention directe ou indirecte, par 180
droits de vote de | dentreprise consolid®e;

- soit du pouvoir sur plus de la moitié des droits de vote envertu ddun accord avec dBoé
investisseurs,

- soit des statuts ou ddun contrat,

- soit du pouvoir de nommer ou de révoquer la majoritt des membres du conseil
déadministration ou de | 6organe de direction ®qui

- soit du pouvoir de réunir la majorité des droit s de vote dans les réunions du conseil

ddadmini stration ou | dorgane de direction ®qui val

Par ailleurs, le contrdle est présumé exister dés lors que le groupe détient directement ou
indirectement 40% au moins des droits de vote dans une autre entreprise, et qgudaucun autre

néy d®tienne une fraction sup®rieure " | a sienne.
[1.2.2 Définition du périmétre de consolidation
La société TAWASOL HOLDING SA est la société mere du groupe a consolider.

Toute société dont le groupe détient directement ou indirectement 40% au moins des droits de vote,

est intégrée dans le périmétre de consolidation.
[1.2.3 Méthode de consolidation

Toutes | es soci ® ®s sous contr!*le exclusif du groupe

globale.

L6i nt ®globalé copsiste & combiner ligne a ligne les états financiers individuels de la société
m re TAWASOL HOLDI NG et de ses filiales en addition

passifs, de capitaux propres, de produits et de charges.
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Afinque les étatsf i nanci ers consol i d®s pr ®sentent | 6i nf or mat

ddune entrepri se -dessougsom alorsisgvies: ®t apes cCi

- homog®n®i sation des m®t hodes do6é®valuation et de p

- élimination d es opérations intragroupe et des résultats internes,

- d®termination de | 8i mpact de |l a fiscalit® diff ®r ®
l e r®sultat et/ ou |l es capitaux propres consoli d®s
surstockset | es subventions ddinvesti ssement

- cumul arithmétique des comptes individuels,

- élimination des titres de participation du groupe dans chaque société consolidée et
d®t ermi nati on des ®carts ddacquisition positif et

- identification de la « Part du groupe » et des «intéréts minoritaires € dans | dacti f n e

sociétés consolidées.

1 est ° noter qudbéen 2011, pour | es besoi Giseciéede | a pr

font | dobjet ddune i nt®gration globale.

La liste des sociétéscomprises dans le périmétre de consolidation au 31 décembre 2011, figure a la

note N° II1.1.
[1.2.4 Elimination des opérations intragroupe et des résultats internes
[1.2.4.1 Elimination des opérations sans incidence sur les capitaux propres

Les créances et dettes réciproques significatives et les produits et charges réciproques significatives
entre soci ® ®s du groupe sont ®l i min®s en totalit®

résultat ni sur les capitaux propres consolidés.
11.2.4.2 Elimination des opérations ayant une incidence sur les capitaux propres

(a) Les marges et les plus ou moins values, résultant des transactions entre les sociétés du groupe, qui
sont comprises dans | a valeur ddactifs tels que | es
totalité.

(b) Les provisions pour dépréciation des titres constituées sur les sociétés du groupe sont
int®gral ement ®I i min®es, par | dannulation de |l a dot .
| 6exercice et par d®dwuction sur | es r®serves pour |

antérieurs.
[1.2.5 Ecart de premiére consolidation

Lé®cart de premi re consol i dat ie,can momenp de®@engéetdene | a di f f

entreprise dans le périmetre de consolidation d'un groupe, entre le colt d'acquisition des titres par la
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société corsolidante et la part correspondante dans les capitaux propres de sa filiale. La différence de

premi re consolidation s6explique ddéabord par |l a rec
di ff®rence entre | a val e udéetdad wleur co®mabld dunmémeléeémehti | an co
dans |l e bilan de | dentreprise contrt!l ®e é.

La seconde composante de la différence de premiére consolidation est, selon la terminologie francaise,
| 6®cart déacquisition. Cet ®c al te teenetétanh eeteriutpardd | e me n't

réglementation internationale.

Son existence sOexplique par |l a prise en consid®ratio
les autres correspondant aux avantages et synergies, pour la société mere, ou le gupe, de la prise de

contrdle. Il correspond a des éléments non identifiables et est calculé de fagon résiduelle.
Ld®cart de premi re consolidation comprend donc

- des écarts d'évaluation afférents a certains éléments identifiables, qui sont ainsi réestimésa
l'actif du bilan consolidé (terrains, constructions, fonds commerciaux, marques, réseaux
commerciaux, parts de marchés, etc.);

- un solde, non affecté, appelé écart d'acquisition qui peut étre positif ou négatif.
Le « Goodwill positif » estamortisurun e dur ®e de vingt ans ° partir de | a
In-3- Principes comptables doé®valuation et de pr®sent a
11.3.1 Immobilisations incorporelles

Les fonds de commerce, licences, marques, brevets et droits au bail ainsi que les autresctifs
incorporels sont comptabilis®s ~ | eurs co¥%ts ddacqui .

linéairement en fonction de leurs durées de vie estimées. (Fonds de commerce 5%; logiciel : 33%).
11.3.2 Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles sont comptabilisées a leur co(t d'acquisition. Elles sont amorties selon

|l a m®t hode ddamorti ssement |l i n®aire.

Les taux ddamorti ssement pratigqgu®s se pr®sentent comn
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Taux d'amortis

Désignation
(%).

Constructions 5
Installations Techniques Matériels et outillages industriels 10
Matériel de transport 20
Installations générales, Agencements et Aménagements 10
Matériel informatique 15
Mobilier et matériel de bureau 10
Mat ®r i el ddemball age 10
Petitmatérield d e x pl oi t at i on 33,33
Les dotations sur l es acquisitions de | dexer-cice so
temporis.
Les plus ou moins values sur cession doéi mmobilisatio

intergroupes ont été éliminées.
11.3.3 Stocks :

Les stocks des produits et des travaux en cours sont évalués au plus bas de leur co(t de revient et de

leurs valeurs de réalisation nette.
Le co%t de revient des stocks correspond dere. co%t dbac
11.3.4 Placements et autres actifs financiers :

Les placements et autres actifs financiers consisten

est égale ou inférieure a douze mois.

Ces placements sont compt abi.lUnep®dsion esticomsiatés loreqoedse s d d a c

C 0 ¥t est inf®ri eur ° |l eur valeur de march® °~ l a cl ttu
11.3.5 Imp6t sur les sociétés :

Les soci ® ®s du TAWASOL HOLDI NG sont soumi ses 7 | i m

les taux envigueur en Tunisie.
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Les soci ® ®s du Groupe optimisent en g®n®r al l 61 S en

1 néa pas ® ® tenu compte ddédun i mptt di ff®r ® pour

incidence sur le résultat et notamment sur les marges sur stocks.
11.3.6 Revenus :

Les revenus sont soit |l es rentr®es de fonds ou autr e:s
reglements des dettes de I'entreprise (soit les deux) résultant de la livraison ou de la fabrication de
mar chandi ses, de | a prestation de services ou de | a

dans le cadre des activités principales ou centrales des sociétés du groupe.

Les revenus sont pris en compte au moment de la livraison aux clients ou aumoment de la réalisation

de services. lls sont comptabilisés net de remises et ristournes accordées aux clients.

Des provisions pour dépréciation des créances clients sont constatées lorsque leur recouvrement est

jugé improbable.
11.3.7 Etat de flux de tr ésorerie :

L6®t at de fl ux consolid®s est pr®par® " partir de |

e} )

les retraitements de consolidation ayant une incidence sur les flux de trésorerie.
NOTES EXPLICATIVES:
lll. 1. Périmetre de consolid ation :

Le p®rim tre de consolidation, l es pourcentages de ¢

consolidation utilisées sont présentés dans le tableau suivant:
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Pourcentage de contrble

Pourcentage d'intéréts

SOCIETES 31/12/2011 |31/12/2010 |31/12/2009 |31/12/2011 |31/12/2010 |31/12/2009
TAWASOL 100% 100% 100% 100% 100% 100%
HAYATCOM

100% 100% 100% 100% 100% 100%
TUNISIE
RETEL

100% 100% 100% 100% 100% 100%
TUNISIE
HAYATCOM

50% 50% 50% 50% 50% 50%
ALGERIE
RETEL

100% 100% 100% 100% 100% 100%
PROJECT
SOGETRAS 65% 65% 65% 65% 65% 65%

Toutes les sociétés ont été intégrées globalement.

. 2.

ACTIFS :

Note 1 : Immobilisations incorporelles

La valeur brute des immobilisations incorporelles s'éléve au 31 décembre 2011 a 466.627 DT contre

455.329 DTau 31 décembre 2010 et 454.522 DT au 31 décembre 2009

Libelle Solde au 31/12/2011 | Solde au 31/12/2010 | Solde au 31/12/2009

Goodwill * 368 619 368 619 368 619
Logiciels 98 008 86 710 85 903

Total Immobilisations

incorporelles 466 627 455 329 454 522

(*) Goodwiill

Ce poste correspond la diff ®r ence e npgandu Glogpe ¢ 0 ¥t
dans | 6actif net des soci ® ®s acquises par | e
368.619 DT.
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Note 2 : Immobilisations cor porelles

La valeur brute des immobilisations corporelles s'éleve au 31 décembre 2011 a 10.814.674 DT contre

9.845.196 DT au 31 décembre 201t 8.426.189 DT au 31.12.2009 :

Libellé Solde au 31/12/2011 | Solde au 31/12/2010 | Solde au 31/12/2009
Agencements et
aménagements 340 124 848 432 1426 645

Avances  sur  acquisition

d'immobilisations 30 000 - 664 192
Constructions 600 675 600 675 600 675
Installations techniques

matériels et outillages 2198 934 2014 047 1962 757
Matériel de bureau 2 071 867 1848 526 -

Matériel de transport financé

par leasing 579 670 199 213 85 838

Matériel et outillage 339 589 316 942 -

Matériel industriel financé par

leasing 1458 803 762 002 396 001
Matériels de transport 1421294 1481 641 1516 363
Terrains 1773718 1773718 1773718
Total Immobilisations

corporelles 10 814 674 9 845 196 8 426 189

Note 3 : Immobilisations financiéres

La valeur brute des immobilisations financiéres s'éleve au 31 décembre 2011 a 1.108.256 DT contre

2.246.215 DT au 31 décembre 2010 et 2.838.970 DT au 31 décembre 2009.
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Libellé

Solde au 31/12/2011

Solde au 31/12/2010

Solde au 31/12/2009

Dépbts et cautionnements 542 992 422 786 422 946
Titres de participation 498 507 1693 559 2416 024
Préts 66 757 129 871 -
Total Immobilisations

financieres 1108 256 2246 216 2838970

Note 4 : Autres actifs non courants

Le solde de cette rubrique se détaille au 31 décembre 2011 comme suit

Libellé

Solde au 31/12/2011

Solde au 31/12/2010

Solde au 31/12/2009

Charges a repartir

1595

TOTAL

1595

Note 5 : Stocks

La valeur brute des stocks s'éleve au 31 décembre 2011 a 14.939.157 DT contre 19.260.466 DT en 2010 et

10.537.858 DT en 2009 :

Libellé Solde au 31/12/2011 | Solde au 31/12/2010 | Solde au 31/12/2009
Stock de marchandises 777 480 1 000 433 802 160
Stock de tourets 26 571 26 571 26 571
Stock de travaux en cours 12 615 542 16 394 913 7 392 096
Stocks de fournitures et

consommables - 43 904 28 254
Stocks de matieres et

fournitures - - -
Stocks de matiéres premiéres 1519 564 1794 644 2288777
Total Stocks 14 939 157 19 260 466 10 537 858
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Note 6 : Clients et comptes rattachés

Les clients et comptes rattachés bruts s'élevent au 31 décembre 2011 a 19.301.907 [@®ntre

12.617.549 DT en 2010 et 15.760.317 DT en 2009 :

Libellé Solde au 31/12/2011 |Solde au 31/12/2010 |Solde au 31/12/2009

Clients douteux 2471633 2385173 2411 607

Clients ordinaires 11 987 060 9 951 706 13 226 808

Clients, effets a recevoir 3167 345 180 058 32561
Produits non encore facturés 1675 869 100 611 89 341

Total Clients et comptes

rattaches 19 301 907 12 617 549 15 760 317

Note 7 : Autres actifs courants

Au 31 d®cembre 2011, |l es autres actifs courants

8.486.661 DT contre un solde débiteur brut de 7.795.859 DT au 31 décembre 2010 et de 14.305.629 DT
au 31 décembre 20009. lIs se détaillencomme suit :

Libellé Solde au 31/12/2011 | Solde au 31/12/2010 |Solde au 31/12/2009

Comptes courants associés 3055 705 2 975 165 2 350 032
Avances aux fournisseurs 1727 950 2101 208 5897 715
Débiteurs divers 1 546 049 1 360 461 390 603
Impdt sur le bénéfice 1495713 1001 847 1 360 945
Avances sur acquisition des

immobilisations 320 000 - -

Taxes surla valeur ajoutée 115 357 131 096 2599 579
Charges constatées d'avance 106 559 107 886 222 335
Compte d'attente 46 860 13 909 120 156
PersonnelAvances et

acomptes 30 866 32584 64 920
Produits a recevoir 26 595 47 494 54 732
Oppositions sur personnel 14 740 14 600 -

Autres droits et taxes 266 - -

Fournisseurs débiteurs - - 187 386
CNSS - 2 664 2675
Fournisseurs

d'immobilisations débiteurs - - 212
Créditeurs divers - 6 946 1 054 338
Total Autres actifs courants 8 486 661 7 795 859 14 305 629
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Note 8 : Liquidités et équivalents de liquidités

Le solde brut de cette rubrique a atteint au 31 décembre 2011 un montant de 6.438.721 DT contre

5.836.369 DT au 31 décembre 2010 et 1.379.542 DT au 31 décembre 2009 et s'analyse comme suit

Libellé Solde au 31/12/2011 | Solde au 31/12/2010 | Solde au 31/12/2009
Blocage bancaire - 23 289 842 996
Autres liquidités 22 644 16 460 6 399
Banques 1 304 896 216 925 178 620
Caisse 2777 393 5494 515 34 807
Chéques a encaisser 2333788 78 581 305 704
Préts courants - 6 600 -

Intéréts a recevoir - - 11 016
Total Liquidités et

équivalents de liquidités 6 438 721 5 836 369 1379 542

lll. 3. CAPITAUX PROPRES DU GROUPE, INTERETS MINORITAIRES ET PASSIFS

Note 9 : Capitaux propres du groupe et des intéréts minoritaires

Les capitaux propres groupe et hors groupe se présentent comme suit:

Libellé Solde au 31/12/2011 | Solde au 31/12/2010 | Solde au 31/12/2009
Capital social 90 004 156 90 004 156 90 004 156
Réserves consolidées - 82346 045 - 85635 344 - 84 636 449
Part des minoritaires dans les

réserves 2 659 264 2490 328 3164 182
Total des capitaux propres

avant résultat de I'exercice 10 317 375 6 859 140 8 531 889
Résultat de I'exercice 7 048 435 2238832 135417
Part des minoritaires dans le

résultat - 225 689 117 924 464 056
TOTAL DES CAPITAUX

PROPRES AVANT

AFFECTATION 17 140 120 9 215 896 9131 362

Note 10 : Intéréts minoritaires

Les intéréts desminoritaires ont atteint 2.433.575 DT au 31 décembre 2011 contre un solde de 2.608.252

DT au 31 décembre 2010 et 3.628.238 DT au 31 décembre 2009. IIs s'analysent comme sulit :




Libellé

Solde au 31/12/2011

Solde au 31/12/2010

Solde au 31/12/2009

Part des minoritaires dans les

réserves 2 659 264 2490 328 3164 182

Part des minoritaires dans le

résultat - 225 689 117 924 464 056

Total des intéréts

minoritaires 2433575 2 608 252 3 628 238

Note 11 : Emprunts

Au 31 d®cembre 2011, |l dencours des passifs nwon
Libellé Solde au 31/12/2011 | Solde au 31/12/2010 | Solde au 31/12/2009
Leasing 1109 432 759 923 273 990
Emprunts 495 463 619 200 1061 480
Autres emprunts et dettes 158 683 366 423 -
Total Emprunts 1763578 1745 547 1335470

Note 12 : Fournisseurs et comptes rattachés

cour an

Le solde de cette rubrique a atteint 12.513.444 DT au 31 décembre 2011 contre un solde de 16.282.134

DT au 31 d®cembre 2010 et 8.461.683 DT :au 31
Libellé Solde au 31/12/2011 |Solde au 31/12/2010 | Solde au 31/12/2009
Fournisseurs, effets a payer 3803 946 3525 601 3515 342
Fournisseurs ordinaires 8 158 141 11 586 417 3802 897
Fournisseurs factures non

encore parvenues 489 786 652 509 689 266
Fournisseurs étrangers 23548 276 282 215516
Fournisseurs d'immobilisation 38 023 241 324 238 661
Total Fournisseurs &

comptes rattachés 12 513 444 16 282 134 8 461 683
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Note 13 : Autres passifs courants

Au 31 d®cembr e

8.738.276 DT contre un solde débiteur netde 7.009.634 DT au 31 dcembre 2010 et13.100.455 DT au

2011,

31 décembre 2009. lIs se détaillent comme suit

| es

autres

passifs

Libellé Solde au 31/12/2011 | Solde au 31/12/2010 |Solde au 31/12/2009
Compte d'attente - - 40 529
Créances sur cessior]
d'immobilisations 4 309 7 865 3 000
Droits de timbre 27 300 16 252 30 827
Caotisations sociales 42 291 60 826 -
Impbts a payer 115763 86 803 441 674
Provision pour congés payés 181 471 209 590 601 361
CNSS 269 033 271593 364 253
Imp6ts et taxes a payer 299 526 279 053 64 228
Produits comptabilisés
d'avance 358 305 312 456 245 374
Comptes courants associés 429 768 444 182 2475418
Autres taxes a payer 439 698 251 388 -
Personnel, rémunération due 453 091 347 347 297 121
Créditeurs divers 592 914 327 048 3734843
Charges a payer 885474 715 152 391 293
Avances regues des clients 2021 330 2549 162 3144 527
Retenues a la source sur IS 2618 001 1130917 1266 007
Total Autres passifs courants 8 738 276 7 009 634 13 100 455
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Note 14 : Concours bancaires et autres passifs financiers :

Le solde de cette rubrique se détaille ainsi:

Libellé Solde au 31/12/2011 |Solde au 31/12/2010 |Solde au 31/12/2009
Intéréts courus 4 329 89 242 80 230
Emprunts courants 1118 700 1918 822 4 378 593
Echéances a moins d'un an suf

emprunts 986 922 686 877 7 695 870
Concours bancaires 12 130 385 13818 375 4780 159
Autres passifs financiers - - 20 000
Total Concours bancaires et

autres passifs fin anciers 14 240 336 16 513 316 16 954 852

lll. 4. ETAT DE RESULTAT

Note 15 : Revenus

Les revenus du groupe se détaillent au 31 décembre 2011 comme suit

Libellé Solde au 31/12/2011 | Solde au 31/12/2010 | Solde au 31/12/2009
Ventes de produits finis 711774 517 388 27 864
Ventes de matériels et

accessoires 38434 013 29 525 564 11 618 865
Ventes de marchandises - - 3760
Revenus - - 1698
R.R.R. accordés sur ventes - - |- 4983
Produits des activités annexes 2 826 242 2 473 907 138 309
Prestations de service 413 055 69 223 22 404 398
Autres revenus 218 505 481 649 -
Total Revenus 42 603 589 33067 731 34189 911
Note 16 : Autres produits d 6 ex pl oi t at i on

Les autres produits dbéexploitation du groupe s
Libellé Solde au 31/12/2011 | Solde au 31/12/2010 |Solde au 31/12/2009
Subvention d'exploitation 10 099 19 945 84 689
Total Autres produits

d'exploitation 10 099 19 945 84 689
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Note 17 : Achat s

Au 31 d®cembr e

2011,

| es

ddapprcongommésonnement s

achat ss 0d®d a pvE8hASAT BTi dobtren e me nt s

19 400329 DT au 31 décembre 2010 et 1344060 TD en 2009. lIs se détaillent comme suit

Libellé Solde au 31/12/2011 | Solde au 31/12/2010 | Solde au 31/12/2009
Achats d'approvisionnements - 1162 -
Achats de matiéres premiéres 7 324 625 6 813 440 2 666 733
Achats de prestations de

services 5617 504 6 784 590 2538511
Achats de travaux de sous

traitance 555 686 2528 708 2 186
Achats stockés de matériaux 2 809 520 3510 362 6 540 017
Frais accessoires sur achats 961 7 456 -
R.R.R. obtenus sur achats - - |- 6 044
Transfert de charges des|

achats - 300 103 |- 245 389 |- 351 045
Variation de stock des

approvisionnements - 194 646 - 153 702
Total Achats

d'approvisionnement

consommeés 15 813 547 19 400 329 11 544 060
Note 18 : Charges du personnel

Au 31 d®cembre 2011, | es ent & &3I6GY7RG DT dkentre b H73HGY DM au 31 s 0 ®1

décembre 2010 et 8.131.043 DT au 31 décembre 2009. lIs se détaillent comme suit

Libellé Solde au 31/12/2011 | Solde au 31/12/2010 |Solde au 31/12/2009
Salaires et appointements 5319 736 5653 426 5823 560
Charges patronales 456 421 242 078 1 064 403
Autres Charges du personnel 591 564 778 462 1243081
Total Charges de personnel 6 367 720 6 673 967 8131 043
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Note 19:Aut r es

charges

ddédexpl

oitation

Lesautreschargesd 6 ex pl oi t ati on du groupe se d®taill ent
Libellé Solde au 31/12/2011 | Solde au 31/12/2010 | Solde au 31/12/2009
Achats non stockés 1675 254 1489 981 2 680 168
Voyages et déplacements 889 206 1321571 1677 410
Locations 857 674 987 234 1 140 609
Divers services extérieurs 565 790 2 154 039 737 291
Soustraitance générale 429 747 8 481 4 896 001
Rémunération

d'intermédiaires et honoraires 368 703 222 701 338 527
Services bancaires et assimilés| 291 280 380 958 461 437
Taxes sur les activités|

professionnelles 229 403 312 723 -
Entretien et réparation 223931 144 132 331 394
Autres charges fiscales 221 167 217 115 272 025
Transport 210 648 377 134 414 519
Assurances 172 058 133 238 153 128
Frais postaux et de

télécommunication 159 338 237 679 293 013
Charges locatives 64 409 129 634 1852 376
Publicité,  publications et

relations publiques 53 587 136 732 60 512
Entretien 38 089 776 309 4 998
Personnel extérieur a

I'entreprise 22 756 3273 11 051
Documentation et divers 17 047 8572 -
Services extérieurs 8 440 - -
Droits d'enregistrements 6 023 18 318 16 702
Divers services extérieurs 5721 3 366 16 347
Autres services extérieurs 1675 1812 -
Frais de manutention 540 - -
Impdts taxes et versements

assimilés - - 661
Autres services extérieurs liés

a des modifications

comptables - 1933 238 152
Diverses charges

d'exploitation - 53 137 -
Total Autres charges

d'exploitat ion 6 512 485 9120074 15596 319

Note 20 : Charges financiéres nettes

Les charges financiéres nettes du groupe se détaillent au 31 décembre 2011 comme suit
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Libellé

Solde au 31/12/2011

Solde au 31/12/2010

Solde au 31/12/2009

Charges financiéres 1607 314 1251517 1222 069
Pertes de change 395 031 30 435 600 164
Charges nettes sur cession de

valeurs mobiliéres 4707 2252 -
Autres produits financiers - 150 |- 8 280 -
Produits financiers - 11477 |- 13413 |- 1045
Gains de change - 305 220 |- 227 099 |- 24 253
Total Charges financiéres

nettes 1690 204 1035412 1796 936

Note 21 : Les engagements hors bilan

Les engagements hors bilan englobent les engagements pris par la société non matérialisés par des

écritures comptables et non échus au 31/12/2011. Ce compte se résume en engagements donnés et

engagements regus.

21.1. Les engagementsregus

21.1.1. Les engagements bancaires

Les conditions des crédits de gestion accordés par les banques au titre de 2011 se détaillent comme

suit :
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Banque Cautions Concours Mobilisation Escompte
créances commercial

STB 2.850.000 300.000 1.140.000 60.000

BIAT 3.300.000 240.000 1.140.000 60.000

BNA 300.000 100.000 380.000 20.000

BH 2.250.000 300.000 1.140.000 60.000

TOTAL 8.700.000 940.000 3.800.000 200.000

Les cautions accordées par les banques a la société RETEL se présentent au 31/12/20tbmme suit :

Banque Cautions

STB 3.860.659,775
BIAT 3.718.165,073
BNA 637.088,046
BH 2.666.011,352
AB 124.347,404
ATTIJARI BANQUE 1.172.826,496
Total 12.179.098,146

21.1.2.Globales des tiers

- Nantissement des 26.000 actions RETEL détenus paMonsieur Mohamed CHABCHOUB au profit de
la BIAT pour le compte de la RETEL.

21.2. Les engagements donnés

- La construction ainsi que le terrain objet du crédit accordé par la TQB sont donnés en hypothéque a

la TQB comme garantie.

- Les engagements deleasing totalisent un montant de 101.177,898 dinars et représentent le total des
intéréts relatifs aux échéances restantes a régler au dela du 31/12/2011. lls se détaillent par échéance

comme suit :
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ENGAGEMENT ANNEES TOTAL ANNUEL
CT 261200 GROUPE MOTOPOMPE
CENTRIFUGE AUTO AMORCANTE TYPE J6 | 2012 6,524
TOTAL 6,524

2012 588,657
CT 305200 COMPRESSEUR A VIS LUBRIFIEE

2013 17.822
TOTAL 606,479

2012 3.242.113
CT 309260 SCIE ROTATIVE

2013 175,501
TOTAL 3.417.614
CT 333990 CHARGEUR COMPACT RIGIDE | 2012 4.286,337
CATERPILLAR 2013 1.070.284
TOTAL 5.356.621
CT 124210 PELLE CHARGEUSE + PELLE

2012 2.753.479
RETRO+ COMPRESSEUR

2013 688,344
TOTAL 3.441 823

2012 3.015.201
CT 117350 VOITURE GOLF

2013 537,568
TOTAL 3.552.859

2012 1104873
CT 150770 PARTNER 2013 605,719

2014 107.754
TOTAL 1.818,346
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2012 4.143,524
2013 2.951,923
CT 153690 BOXEUR + SEMI REMORQUE
2014 1.671,365
2015 355,916
TOTAL 9.122,728
2012 2.285,877
2013 1.666,793
CT 156060 BOXEUR
2014 999,827
2015 286,605
TOTAL 5.239,102
2012 4.172,491
CT 129500 CHARGEUR + TRANCHEUSE 2013 1656,44
2014 18,872
TOTAL 5.847,803
2012 7.443,288
2013 5.297,245
CT 150790 CHARGEUR
2014 2.996,108
2015 637,361
TOTAL 16.374,002
2012 2.575,414
2013 1.817,027
CT 150780 NAVARA
2014 997,732
2015 177,708
TOTAL 5.567,881
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2012 1.753,916
CT 143840 SEMI REMORQUE 2013 845,39
2014 68,793
TOTAL 2.668,099
2012 2.983,567
CT 130680 2 CITROEN JUMPER 2013 1.086,101
2014 0,013
TOTAL 4.069,681
2012 1.716,544
CT 353270 2 PARTNER 2013 734,812
2014 22,131
TOTAL 2.473,487
2012 1.463,653
CT 341660 CHARGEUR
2013 475,602
TOTAL 1.939,255
2012 1.775,527
CT 345460 2 PARTNER
2013 646,287
TOTAL 2.421,814
2012 11.316,750
CT 342390 LHARGEUSE
2013 3.665,654
TOTAL 14.982,404
2012 5.808,239
CT 369000 CHARGEUSE PELLETEUSE 2013 4.031,563
2014 2.125,989
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2015 305,585

TOTAL 12.271,376
2012 62.436,064
TOTAL ENGAGEMENT LEASING PAR |2013 21.970,074
ANNEE 2014 9.008,585
2015 1.763,175
TOTAL 101,177,898

Les engagements hors bilan de la société HAYATCOM se présentent au 31 décembre 2011 comme

suit :

Engagements donnés En TND
Hypotheques 610.000,000
Effets escomptés non échus 566.775,533
Caution de garantie 148.196,307
Total 1.324.971.840
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5.5.3. Avis du Commissaire Aux Comptes sur les états financiers consolidés pro forma des
exercices clos au 31/12/2009, 31/12/2010 et 31/12/2011

UNION DES EXPERTS COMPYABLES
MEMBRE GRANT THORNTON

Messieurs les actionnaires de la société
TAWASOL GROUP HOLDING SA

TAWASOL GROUP HOLDING
RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES SUR LES ETATS
FINANCIERS CONSOLIDES PRO FORMA
(Avis d’auditeurs indépendants)
Exercices clos au 31.12.2011, 31.12.2010 et 31.12.2009

Messieurs les membres du Conseil d'Administration du Groupe TAWASOL HOLDING :

Vous nous avez demandé d'examiner les états financiers consolidés pro forma ci-joints du groupe
TAWASOL HOLDING arrétés au 31 Décembre 2009, au 31 Décembre 2010 et au 31 Décembre 2011,
comprenant le bilan, I'état de résultat, I'état de flux de trésorerie et des notes contenant un résumé
des principales méthodes comptables, des hypothéses retenues par la direction et d'autres notes
explicatives. Ces états financiers ont été préparés dans le cadre de l'opération d'introduction en bourse
de la société TAWASOL HOLDING.

Responsabilité de la direction dans [I'établissement et la présentation des états
financiers consolidés pro forma:

Les états financiers consolidés pro forma de la société TAWASOL HOLDING, sont préparés au 31
Décembre 2009, au 31 Décembre 2010 et au 31 Décembre 2011, & partir des états financiers
individuels historiques audités par les commissaires aux comptes. Les états financiers consolidés pro
forma comprennent 'ensemble des sociétés comprises dans le périmétre en décembre 2011 (tenant
compte de toutes les opérations de regroupement initiées par le groupe TAWASOL HOLDING). lls ont
été préparés compte tenu des hypothéses décrites au paragraphe | des notes aux états financiers et
présentés selon le systéme comptable des entreprises.

La direction (le conseil d’administration) est responsable de I'établissement et de la présentation
sincére de ces états financiers consolidés pro forma. Cette responsabilité comprend : la conception, la
mise en place et le suivi d'un contrdle interne relatif 3 I'établissement et la présentation sincére d'états
financiers ne comportant pas d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs,

ainsi que la détermination d’estimations comptables raisonnables au regard des circonstances.

Responsabilité de 'auditeur :

Nous avons effectué notre examen des états financiers consolidés pro forma selon les normes
professionnelles applicables en la matiére. Ces normes requiérent une évaluation des procédures
mises en place pour le choix des hypothéses et I'établissement des comptes pro forma ainsi que la mise
en ceuvre des diligences permettant d'apprécier si les hypothéses retenues sont cohérentes, de vérifier
TAWASOL GROUP HOLDING S.A. Page 2724
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la traduction chiffrée de ces derniéres et de s'assurer de la conformité des méthodes comptables
utilisées avec celles suivies pour I'établissement des états financiers historiques indiquées ci-dessus.
Notre responsabilité est d'exprimer un avis sur ces états financiers consolidés pro forma sur la base de
notre examen de ces comptes.

Nous estimons que les ééments probants recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder notre
avis.

Avis sur les états financiers consolidés pro forma :

Les états financiers consolidés pro forma ont vocation & traduire l'effet sur des informations
financiéres historiques de la réalisation, & une date antérieure & sa survenance réelle ou
raisonnablement envisagée, d'une opération ou d'un événement donné. lls ne sont toutefois pas
nécessairement représentatifs de la situation financiére ou des performances qui auraient éué
constatées si l'opération ou I'événement était survenu & une date antérieure a celle de sa survenance
réelle ou envisagée.

A notre avis, les hypothéses retenues constituent une base raisonnable pour présenter les états
financiers consolidés pro forma, au 31 Décembre 2009, au 31 décembre 2010 et au 31 Décembre
2011, tels que décrits ci-dessus, leur traduction chiffrée et appropriée et les méthodes comptables
utilisées sont conformes & celles suivies pour I'établissement des états financiers individuels
historigues.

Tunis, le 04 février 2013

TAWASOL GROUP HOLIING 5.4 Page 324
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5.6. Etats financiers consolidés pro forma arrétés au 31/12/2012

Les r gles do®tablissement et de pr®sentatior|
31/ 12/ 2012 du groupe TGH, ne sdaccommodent
systéeme comptable des entreprises, notamment ence qui concerne:

x LO®t at des flux de tr®sorerie ndest pas
dans le sens ou la variation des «autres actifs courants» et des «autres passifs courants»
ne figurent pas parmi les variations se trouvantdans | es f |l ux | i ®s ~ | &

x  Par ailleurs, les notes aux états financiers ne comportent pas toutes les obligatoires telle
que:

C Les soldes intermédiaires de gestion prévus par les dispositions du paragraphe 56 de la
NCT 01 norme générale.

C Une note sur les variations des immobilisations corporelles comportant toutes les
informations prévues par les dispositions de la NCT 05 relative aux immobilisations
corporelles.

C Une note sur les variations des immobilisations incorporelles comportant toutes les
informations prévues par les dispositions de la NCT 06 relative aux immobilisations
incorporelles.

C Une note sur le détail des participations, conformément a la NCT 7 relative aux
placements, indiquant notamment :

- les regles de classification et méthodss dd ®val uati on des par
- un état des participations, indiquant par catégorie ou nature de participation : le codt
ddacquisition, | e pourcentage de d®tent

C Une note sur les méthodes utilisées en matige de traitement des stocks incluant les
méthodes de comptabilisation des stocks conformément aux dispositions du paragraphe 44
de la NCT 04 relative aux Stocks.

C Une note portant sur le rapprochement des montants de liquidités et équivalents de
liquidités f i gur ant dans | e tableau des flux de
part et ce conformément aux dispositions du paragraphe 67 de la NCT 01 relative a la
présentation des états financiers;

La soci ® ® sdéengage ~ se conformer aux dispos
pour les états financiers consolidés arrétés au 31/12/2013.
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5.6.1. Bilan consolidé pro forma arrété au 31/12/2012

ACTIFS NOTES 31-déc12 31-déc11
ACTIFS NON COURANTS
Immobilisations incorporelles
Immobilisations incorporelles 1 1 208 657 466627
Amortissement des immobilisations incorporelles -390 659 -309 086
Immobilisations incorporelles nettes 817 998 157 541
Immobilisations corporelles
Immobilisations corporelles 2 19 282 24¢ 10 814 674
Amortissement des immobilisations corporelles -6405186 -360170
Immobilisations corporelles nettes 12 877 06z 7212 94
Immobilisations financieres
Immobilisations financiéres 3 1135482 1108 256
Provisions sur immobilisations financiéres -160 185 -312 456
Immobilisations financi éres nettes 975 297 795 800
Total des actifs immobilisés 14 670357 8 166 36
Autres actifs non courants 4 62 990 0
TOTAL DES ACTIFS NON COURANTS 14 733 34 8 166 3b
ACTIFS COURANTS
Stocks 5 17 275487 14 939 157
Provision -794 516 -815 321
Valeurs d'exploitation nettes 16 480 91 14 123 88
Clients et comptes rattachés 6 24 892 30¢ 19 301 907
Provision -1 858056 -1 254664
Clients et comptes rattachés nets 23034 255 18 047 24:
Autres actifs courants 7 8 798 53 8 486 64
Provision 0 0
Autres actifs courants nets 8 798 53 8 486 64
Placements et autres actifs financiers 0 0
Provision 0 0
Placements nets 0 0
Liguidités et équivalents de liquidités 8 1369303 6 438 721
Provision -18 418 -12 435
Liquidités nettes 1367447 6 426 286
TOTAL DES ACTIFS COURANTS 61 988 3¢ 47 084 0B
TOTAL DES ACTIFS 76 72174 55 250 31
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CAPITAUX PROPRES & PASSIFS NOTES 31-déc12 31-déc11
CAPITAUX PROPRES
Capital social 90 004 15€ 90 004 15€
Réserves consolidées -75191 60  -82 346 04t
Part des minoritaires dans les réserves 10 4 202888 2 659 264
Total des capitaux propres avant résultat de I'exercice 19 015 441 10 317 37&
Résultat de I'exercice 7 982 765 7 048 435
Part des minoritaires dans le résultat 10 380 732 -225 689
TOTAL DES CAPITAUX PROPRES AVANT AFFECTATION 9 27 378 98 17 140 1P
PASSIFS
Passifs non courants
Emprunts 11 5952 89 1763578
Autres passifs non courants 0 0
Provisions 853 954 854 587
Total des passifs non courants 6 806 79 2 618 165
Passifs courants
Fournisseurs & comptes rattachés 12 15737 38 12 513 444
Autres passifs courants 13 12 283421 8738 2B
Concours bancaires et autres passifs financiers 14 14 515 23 14 240 33€
Total des passifs courants 42 536 @9 35492 0%
TOTAL DES PASSIFS 49 342 83 3811021
TOTAL DES CAPITAUX PROPRES ET PASSIFS 76 721 74 55 250 34
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5.6.2. Etat de résultat consolidé pro forma ar rété au 31/12/2012en DT)

Désignation NOTES  31-déc12 31-déc11

PRODUITS D'EXPLOITATION

+ Revenus 15 44 373 &9 42 603 B9
+ Autres produits d'exploitation 16 421 908 10 099
+ Production immobilisée 0 0
Total des produits d'exploitation 44 795 757 42 613 68¢

CHARGES D'EXPLOITATION

- Variation de stock de produits finis et encours 434 145 -4 157 55€
+ Achats de marchandises consommés 0 -427 077
+ Achats d'approvisionnement consommés 17 -18 523 28 -15 813 547
+ Charges de personnel 18 -6 210 10C -6 367 7D
+ Dotations aux amortissements et aux provisions -2 354 48¢ -807 865
+ Autres charges d'exploitation 19 -7 466 183 -6 512 4%
Total des charges d'exploitation -34 119 83 -34 086 29
RESULTAT D'EXPLOITATION 10 675 96 852743

AUTRES CHARGES ET PRODUITS ORDINAIRES

Charges financiéres nettes 20 -12748D -1 690 2@
+ Produits des placements 195 714 7730
+ Autres gains ordinaires 498 5% 888 820
+ Badwill sur acquisitions 41 480

Autres pertes ordinaires -1 206 91C -842 367
RESULTAT DES ACTIVITES ORDINAIRES AVANT IMPOT 8 929 97 689148

Impét sur le bénéfice -566 430 -68 673
RESULTAT DES ACTIVITES ORDINAIRES APRES IMPOT 8 363 49 682274

Eléments extraordinaires 0 0
RESULTAT NET DE L'EXERCICE 8 363 49 682274

Part des minoritaires dans le résultat 380 732 -225 689
RESULTAT CONSOLIDE 7 982765 7 048 43¢
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5.6.3. Etat de flux de trésorerie consolidé pro forma arrété au 31/12/2012

Désignation 31-déc12 31-déc11

FLUX DE TRESORERIE LIES A L'EXPLOITATION

+ Résultat consolidé 7982 765 7 048 435
Quote-part des minoritaires dans le résultat de I'exercice 380 732 -225 689
Ajustements pour :
Dotations aux amortissements et provisions 2 354 488 807 865
Variation des stocks -2 336 330 4 321308
Variation des créances -5 590 402 -6 684 358
Variation des autres actifs -311 894 -627 947
Variation des dettes fournisseurs et autres dettes 9547 625 -938 569
Variation des placements et autres actifs financiers 0 0

Flux de trésorerie provenant de I'exploitation 12 026 984 3701056

FLUX DE TRESORERIE LIES AUX ACTIVITES D'INVESTISSEMENT

) Decalssements provenant de l'acquisition dimmobilisations -9.209 603 -1 981 703
corporelles & incorporelles

+ Encaissements provenant de la cession d'immobilisations corporelles 0 0
& incorporelles

- Décaissement affecté a I'acquisition d'immo financieres -27 226 1137960

+ Encaissements provenant de la cession d'immobilisations financiéres
Décaissement provenant de l'acquisition d'autres actifs non courants 0 0

Flux de trésorerie affectés aux activités d'investissement -9 236 829 -843 744

FLUX DE TRESORERIE LIES AUX ACTIVITES DE FINANCEMENT

+ Encaissement suite a la souscription des parts sociales 0 0
dividendes et autres distribution 0 0

+ Décaissement / Encaissement provenant des emprunts 4189 263 18 031

Flux de trésorerie provenant des activités de financement 4189 263 18 031

VARIATION DE TRESORERIE 6 979 418 287532
Trésorerie au début de I'exercice -7 801 615 -10 676 947
Trésorerie a la cl6ture de I'exercice -822 197 -7 801 615
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5.6.4. Notes aux états financiers consolidés pro forma arrétés au 31/12/2012

I HYPOTHESES RETENUES POUR LA PREPARATION DES ETATS FINANCIERS
CONSOLIDES PRO FORMA

Les ®tats financiers consolid®s pro forma sont pr ®p a
TAWASOL HOLDING a la Bourse de Tunis.

U Pour les besoins de la préparation des états financiers consolidés pro forma des exercices 2012, il a
été décdé que toutes les opérations de regroupements initiees par le groupe TAWASOL
HOLDING soient prises en compte pour la détermination du périmétre de consolidation, a partir

de | 6exercice 20009, s e | eapres.| De xe faity |p stiudturesde grougk®cr i t e s
TAWASOL HOLDI NG ayant servi © | 0®t ablissement des (
celle d®coul ant de | a structure du groupe TAWASOL H

bacqui sitiomudecouvapintaldedédédexecic®icd
e do®bit ddun compte dobéactif cour an
®sorerie), et ce, au niveau des ®t

constat®es par
(sans flux de t
2012.

Il PRINCIPESCOMPTABLES ET METHODES DOEVALUATI ON

U Les op®rations d
I
r

II.1. Référentiel comptable

Les états financiers consolidés du groupe TAWASOL HOLDING sont préparés et présentés
conformément aux principes comptables généralement admis en Tunisie tels que définis par la loi 96-
112 et le dé&ret 962459 du 30 décembre 1996 et compte tenu des hypothéses indiquées-dessus. |
sdbagit, entre autres

U Du cadre conceptuel;

0 De la norme comptable générale (NCT 1);

U Des normes comptables relatives a la consolidation (NCT 35 a 37);

U Delanormecomptabl e rel ative aux regroupements dbéentrepr
U De la norme comptable relative aux informations sur les parties liées (NCT 39).

Les états financiers consolidés sont libellés en Dinars Tunisiens et préparés en respectant notamment
les hypothéses sais-jacentes et les conventions comptables, plus précisément :

0 Hypoth se de |l a continuit® de | dexploitation,
0 Hypothése de la comptabilité d'engagement,
0 Convention de la permanence des méthodes,
0 Convention de la périodicité,
U0 Convention de prudence,
0  Convention du co(t historique, et
U Convention de l'unité monétaire.
II.2. Principes de consolidation
11.2.1 Périmetre de consolidation

Les états financiers consolidés regroupent les comptes des filiales dont le Groupe détient directement
ou indirectement le contréle exclusif.

Le groupe poss de |l e contrtle exclusif ddune filiale
financieres et opérationnelles de cette filiale afin de tirer avantage de ses activités. Ce contrdle résulte:

0 Soitdeladétentiondrect e ou indirecte, par | dinterm®di aire
droits de vote de | 6dentreprise consolid®e;
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0 Sit du pouvoir sur plus de |l a moiti® des droits
investisseurs,

U Soit des statms ou doéun cont

0 Soit du pouvoir de nommer ou de révoquer la majorité des membres du conseil
ddadmini stration ou de | dorgane de direction ®qui

0 Soit du pouvoir de réunir la majorité des droits de vote dans les réunions du conseil
déadmi ni str at i dainectionéquivdlemtr gane de

Par ailleurs, le contrdle est présumé exister dés lors que le groupe détient directement ou
indirectement 40% au moins des droits de vote dans u
ndy d®tienne une frienceti on sup®rieure ° |l a s

[1.2.2 Définition du périmétre de consolidation
U La société TAWASOL HOLDING SA est la société mére du groupe & consolider.

U Toute société dont le groupe détient directement ou indirectement 40% au moins des droits de
vote, est intégrée dans lepérimetre de consolidation.

11.2.3 Méthode de consolidation

Toutes | es soci ® ®s sous contr!le exclusif du groupe
globale.

L6int®gration globale consiste ° combi Iseeala dociégEne I
m re TAWASOL HOLDI NG et de ses filiales en additioni

passifs, de capitaux propres, de produits et de charges.

Afin que |l es ®tats financiers consoli d®s mrpercélleent ent
ddune entrepri se -dessougsomd alorsisagvies: ®t apes cCi

- Homog®n®i sation des m®t hodes dd®valuation et d e
groupe,

- Elimination des opérations intragroupe et des résultats internes,

- Déterminationde | 6i mpact de |l a fiscalit® diff ®r ®e sur |
sur |l e r®sultat et/ ou |l es capitaux propres cons
marges sur stocks et | es subventions ddinvesti s:

- Cumul arithmétique des comptes ind ividuels,

- Elimination des titres de participation du groupe dans chaque société consolidée et
d®t er mi nati on des ®carts ddacquisition positif ¢

- ldentification de la « Part du groupe » et des «intéréts minoritaires € dans | dacti f n
sociétés consolidées.
I est ° noter qubden 2012, pour | es besoi ®sociétte | a pr
font | dobjet ddédune i nt®gration globale.

La liste des sociétés comprises dans le périmétre de consolidation au 31 décembre 2012, figa a la
note N° I11.1.

I1.2.4 Elimination des opérations intragr oupe et des résultats internes
11.2.4.1 Elimination des opérations sans incidence sur les capitaux propres

Les créances et dettes réciproques significatives et les produits et charges réciproges significatives
entre soci ® ®s du groupe sont ®l i min®s en totalit®
résultat ni sur les capitaux propres consolidés.
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11.2.4.2 Elimination des opérations ayant une incidence sur les capitaux propres

(a) Les marges et les plus ou moins values, résultant des transactions entre les sociétés du groupe,
gui sont comprises dans | a valeur déactifs tels
éliminées en totalité.

(b) Les provisions pour dépréciation des titres constituées sur les sociétés du groupe sont
i nt®gr al ement ®l i mi n®e s, par | dannul ation de | a
cours de | dexercice et par d®duction sur |l es 1 ®sc¢
des exercices antérieurs.

[1.2.5 Ecart de premiére consolidation

Lé6®cart de premi re consolidation repr®sente 1l a dif
entreprise dans le périmetre de consolidation d'un groupe, entre le colt d'acquisition des titres par la
société consoldante et la part correspondante dans les capitaux propres de sa filiale. La différence de

premi re consolidation sdéexplique ddabord par |l a rec
di ff®rence entre | a val eur etdadwleur co@gabld dunmemel émehti | an co
dans |l e bilan de | dentreprise contrt!l| ®e ¢&.

La seconde composante de la différence de premiéere consolidation est, selon la terminologie francaise,
| 6®cart ddacquisition. Cet ®c ar te teenmetétanh eeteriutpardd | e ment
réglementation internationale.

Son existence sO0explique par |l a prise en consid®ratio
les autres correspondant aux avantages et synergies, pour la société mere, ou le groupede la prise de
contrdle. Il correspond a des éléments non identifiables et est calculé de fagon résiduelle.

L6®cart de premi re consolidation comprend donc

A Des écarts d'évaluation afférents a certains éléments identifiables, qui sont ainsi rééstimés a
l'actif du bilan consolidé (terrains, constructions, fonds commerciaux, marques, réseaux
Commerciaux, parts de marchés, etc.);
A Un solde, non affecté, appelé écart d'acquisition qui peut étre positif ou négatif.
Le « Goodwill positif » estamortisurune dur ®e de vingt ans ~° partir de | a
3. Principes comptables dd®valuation et de pr®sentat.i
11.3.1 Immobilisations incorporelles

Les fonds de commerce, licences, marques, brevets et droits au bail ainsi que les autres actifs
incorporels sont comptabilis®s - | eurs co¥%ts ddacqui
linéairement en fonction de leurs durées de vie estimées. (Fonds de commerce 5%; logiciel : 33%).

11.3.2 Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles sont comptabilisées a leur colt d'acquisition. Elles sont amorties selon

| a m®t hode d6éamortissement | in®aire.

Les taux ddamorti ssement pratiqgu®s se pr®sentent comn
Désignation Taux d'amortis (%).

Constructions 5

Installations Techniques Matériels et outillages industriels 10

Matériel de transport 20

Installations générales, Agencements et Aménagements 10

Matériel informatique 15

Mobilier et matériel de bureau 10

Mat ®r i el ddemball age 10

Petit mat ®ri el ddexploitation 33,33

Les dotations sur l es acquisitions de | dexer-cice so

temporis.
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Les plus ou moins values sur cession doéi mmobilisatio
intergroupes ont été éliminées.

11.3.3 Stocks :

Les stocks des produits et des travaux en cours sont évalués au plus bas de leur co(t de revient et de
leurs valeurs de réalisation nette.

Le co%t de revient des stocks correspond au co¥%t dbac
11.3.4 Placements et autres actifs financiers :

Les placements et autres actifs financiers consisten
est égale ou inférieure a douze mois.

Ces placements sont comptabil i s ®s oriestlcenstatée lorsqoece s d 0 a c
co¥%t est inf®rieur " | eur valeur de march® ~ |l a cl *ttu

11.3.5 Imp6t sur les sociétés :

Les soci ® ®s du TAWASOL HOLDI NG sont soumi ses 7 | i m
les taux en vigueur en Tunisie.

Les soci ® ®s du Groupe optimisent en g®n®r al |l 61 S en
1 néa pas ® ® tenu compte ddéun i mp?tt di ff®r ® pour
incidence sur le résultat et notamment sur les marges sur stocks.

11.3.6 Revenus :

Les revenus sont soit |l es rentr®es de fonds ou autr es
reglements des dettes de I'entreprise (soit les deux) résultant de la livraison ou de la fabrication de
marchandises,de | a prestation de services ou de | a r®ali se

dans le cadre des activités principales ou centrales des sociétés du groupe.

Les revenus sont pris en compte au moment de la livraison aux clients ou au moment de la rédisation
de services. lls sont comptabilisés net de remises et ristournes accordées aux clients.

Des provisions pour dépréciation des créances clients sont constatées lorsque leur recouvrement est
jugé improbable.

11.3.7 Etat de flux de trésorerie :

L 6abde flux consolidés est préparé a partir de la sommation des états de flux individuels ajustés par
les retraitements de consolidation ayant une incidence sur les flux de trésorerie.
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NOTES EXPLICATIVES

contr

lll. 1. Périmetre de consolidation
Lepérimtre de consolidation, |l es pourcentages de
consolidation utilisées sont présentés dans le tableau suivant:
Pourcentage de contréle Pourcentage d'intéréts
SOCIETES 31/12/2012| 31/12/2011 31/12/2012| 31/12/2011
TAWASOL 100% 100%] Société mére 100% 100%| Intégration globale
HAYATCOM . L
0 0, 0, 0,
TUNISIE 100% 100% Filiale 100% 100%| Intégration globale
RETEL TUNISIE 100% 100% Filiale 100% 100%| Intégration globale
HAYATCOM - o
0, 0, 0, 0,
ALGERIE 50% 50% Filiale 50% 50%| Intégration globale
RETEL . L
0 0, 0, 0,
PROJECT 100% 100% Filiale 100% 100%| Intégration globale
SOGETRAS 65% 65% Filiale 65% 65%| Intégration globale
MARAIS 51% - Filiale 51% - | Intégration globale
MIR 100% - Filiale 51% - | Intégration globale
. 2. ACTIFS :

Note 1 : Immobilisations incorporelles

La valeur brute des immobilisations incorporelles s'éléve au 31 décembre 2012 a 1.208.657 DT contre

466.627 DT au 31 décembre 2011 enregistrant une variation de 742.030 DT

groupe
DT

Libellé Solde au Solde au Variation
31/12/2012 31/12/2011

Goodwill 1107 28] 368 614 738 668
Logiciels 93 64 98 004 -4 365
Immobilisations incorporelles des sociétés étrangéres 7727 - 7727
Total Immobilisations incorporelles 1208 65] 466 627 742 03(
(*) Goodwiill
Ce poste correspond a la differene entre | e co%t doacquipatidi Groupe des t it
dans | 6actif net des soci ® ®s acquises par | e
1.107.287 DT. La variation positive dgtéMARRIS.6638

Note 2 : Immobilisations corporelles

pro

La valeur brute des immobilisations corporelles s'éleve au 31 décembre 2012 a 19.282.248 DT

contre 10.814.674 DT au 31 décembre 201Elle se détaille comme suit:
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Libellé Solde au Solde au Variation
31/12/2012 31/12/2011

Installations techniques matériels et outillages 6 877 294 2198934 4678 36(
Matériels de transport 3778 244 1421 294 2 356 95(
Matériel industriel financé par leasing 2679 491 1 458 803 1220 684
Immobilisations corporelles des sociétés étrangéres 2 387 803 - 2 387 803
Terrains 1773718 1773718

Constructions 722 309 600 675 121 634
Matériel de transport financé par leasing 656 525 579 67Q 76 855
Agencements et aménagements 406 864 340 124 66 74(Q
Matériel et outillage - 339 589 -339 58¢
Avances sur acquisition d'immobilisations - 30000 -30 000
Matériel de bureau - 2071 867 -2071 867
Total Immobilisations corporelles 19 282 24%13 10814674 8467 574

Note 3 : Immobilisations financ iéres

La valeur brute des immobilisations financieres s'éleve au 31 décembre 2012 a 1.135.482 DT contre
1.108.256 DT au 31 décembre 2011. Elle enregistre une variation positive de 27.226 et se détaille

comme suit :
o Solde au Solde au .
Libellé Variation
31/12/2012 31/12/2011
Dépots et cautionnements 555 725 542 997 12 733
Préts 312 67(Q 66 757 245913
Titres de patrticipation 267 087 498 507 -231 42(Q
Total Immobilisations financiéres 1135 487 1108 256 27 224
Note 4 : Autres actifs non courants
Le solde de cette rubrique se détaille au 31 décembre 2012 comme suit
o Solde au Solde au L
Libellé Variation
31/12/2012 31/12/2011
Frais préliminaires 62 990 - 62 990
Total Autres actifs non courants 62 99( - 62 99(

Note 5 : Stocks

La valeur brute des stocks s'éleve au 31 décembre 2012 a 17.275.487 DT contre 14.939.157 DT en
2011. Elle a enregistré une variation positive de 2.336.330 DT et sdétaille comme suit :
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Libellé Solde au Solde au Variation
31/12/2012 31/12/2011

Stock de travaux en cours 14 387 981 12 615 542 1772 434
Stock de marchandises 999 349 777 48Q 221 869
Stocks de matieres premiéres 984 274 1519 564 -535 29(
Stocks de matieres et fournitures 877 317 - 877 312
Stock de tourets 26 571 26 571

Total Stocks 17 275 487 14 939 157 2 336 33(

Note 6 : Clients et comptes rattachés

Les clients et comptes rattachés bruts s'élévent au 31 décembre 2012 a 24.892.309 DT contre 19.301.907

DT en 2011 et se détaille comme suit :

Libellé Solde au Solde au Variation
31/12/2012 31/12/2011

Clients ordinaires 19 664 934 11 987 06( 7677874
Clients douteux 2 535 247 2471 633 63 609
Produits non encore facturés 2413 409 1675 864 737 534
Clients, effets a recevoir 197 90§ 3167 344 -2 969 44(
Clients, Retenues de garantie 80 827 - 80 822
Total Clients et comptes rattachés 24 892 309 19 301 907 5590 402
Note 7 : Autres actifs courants
Au 31 décembre2 01 2, |l es autres actifs courants

pr®sentent

DT contre un solde débiteur net de 8.486.661 DT au 31 décembre 2011. lls se détaillent comme suit
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Libellé Solde au Solde au Variation
31/12/2012 31/12/2011
Autres actifs courants des sociétés étrangéres 4024 334 - 4024 334
Avances aux fournisseurs 2043134 1727 95( 315184
Impot sur le bénéfice 1778 861 1495 713 283 144
Débiteurs divers 437 308 1 546 044 -1 108 741
Charges constatées d'avance 203 721 106 560 97 161
Taxes sur la valeur ajoutée 127 363 115 357 12 004
Produits a recevoir 71742 26 595 45 147
Personnel-Avances et acomptes 65 357 30 8686 34 491
Compte d'attente 25 492 46 86( -21 368
Divers actifs courants 13919 - 13919
Comptes courants associés 7 290 3 055 704 -3048 414
Créditeurs divers 32 - 32
Avances sur acquisition des immobilisations - 320 00q -320 00(
Autres droits et taxes - 266 -266)
Oppositions sur personnel - 14 74( -14 74Q
Total Autres actifs courants 8 798 553 8 486 661 311 897

Note 8 : Liquidités et équivalents de liquidités
Le solde de cette rubrique a atteint au 31 décembre 2012 un montant de 13.693.035 DT contre 6.438.721

DT au 31 décembre 2011 et s'analyse comme suit

Libellé Solde au Solde au Variation
31/12/2012 31/12/2011
Liquidités des sociétés étrangeres 5084 907 - 5084 907
Placements courants 4 501 694 - 4 501 694
Banques 2251021 1 304 89¢ 946 12§
Chéques a encaisser 1179 187 2333 78¢ -1 154 601
Autres liquidités 639 975 22 644 617 331
Caisse 36 254 2777 393 -2741 137
Total Liquidités et équivalents de liquidités 13 693 034 6 438 721 7 254 314
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lll. 3. CAPITAUX PROPRES DU GROUPE, INTERETS MINORITAIRES ET PASSIFS

Note 9 : Capitaux propres du groupe et des i ntéréts minoritaires

Les capitaux propres groupe et hors groupe se présentent comme suit:

Solde au

Solde au

Libellé 31/12/2012 31/12/2011 variation
Capital social 90 004 15¢ 90 004 15¢ 0
Réserves consolidées -75 191 6073 -82 346 041 7 154 447
Part des minoritaires dans les réserves 4 202 889 2 659 264 1543624
Total des capitaux propres avant résultat de 'exercice 19015 441 10 317 37¢ 8 698 06¢
Résultat de I'exercice 7 982 764 7 048 435 934 33(
Part des minoritaires dans le résultat 380 737 -225 689 606 421
Total des capitaux propres avant affectation 27 378 93§ 17 140 12( 10 238 81¢

Note 10 : Intéréts minoritaires

Les intéréts des minoritaires ont atteint 4.583.620 DT au 31 décembre 2012 contre un solde de 2.433.575

DT au 31 décembre 2011. lis'analysent comme suit:

o Solde au Solde au .
Libelle Variation
31/12/2012 31/12/2011
Part des minoritaires dans les réserves 4 202 889 2 659 264 1543624
Part des minoritaires dans le résultat 380 737 -225 689 606 421
Total des intéréts minoritaires 4583 62( 2433574 2 150 044
Note 11 : Emprunts et Passifs non courants
Au 31 d®cembre 2012, | 6encours des passifs non
. ., Solde au Solde au o
Libellé Variation
31/12/2012 31/12/2011
Emprunts des sociétés étrangéres 3419 533 - 3419 533
Leasing 2 326 907 1109 437 1217 474
Emprunts 206 400 495 464 -289 064
Autres emprunts et dettes - 158 683 -158 6847
Total Emprunts 5952 84( 1763578 4189 264

Note 12 : Fournisseurs et comptes rattachés

cour an

Le solde de cette rubrique a atteint 15.737.354 DT au 31 décembre 2012 contre un solde del2.513.444

DT au 31 d®cembr e

2011.:
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Libellé Solde au Solde au Variation
31/12/2012 31/12/2011
Fournisseurs ordinaires 10 388 388 8 158 141 2 230 241
Fournisseurs, effets a payer 4561 516 3 803 944 757 570
Fournisseurs factures non encore parvenues 576 469 489 784 86 683
Fournisseurs d'immobilisation 118 344§ 38023 80 323
Fournisseurs étrangers 92 635 23 548 69 087
Total Fournisseurs & comptes rattachés 15737 354 12 513 444 322391(
Note 13 : Autres passifs courants
Au 31 d®cembr e 2012, |l es autres passi fs
12.283.421 O contre un solde débiteur net de 8.738.276 DT au 31 décembre 2011. lls se détaillent
comme suit :
Libellé Solde au Solde au Variation
31/12/2012 31/12/2011
Autres passifs courants des sociétés étrangéres 5019 384 - 5019 389
Retenues a la source sur IS 2212 184 2618 001 -405 814
Avances regues des clients 2 036 867 2 021 33( 15 537
Dettes sur acquisitions d'immobilisations financieres 801 834 - 801 834
Charges a payer 610 4394 885 474 -275 034
Impéts a payer 384 759 115 763 268 992
CNSS 354 264 269 034 85 231
Créditeurs divers 249 894 592 914 -343 02(¢
Provision pour congés payés 232 669 181 471 51198
Impots et taxes a payer 197 951 299 524 -101 57§
Personnel, rémunération due 134 857 453 091 -318 234
Droits de timbre 35740 27 300 8 440
Comptes courants associés 12 318 429 769§ -417 45(Q
Provisions sur autres actifs courants 258 - 258
Autres taxes a payer - 439 699 -439 699
Cotisations sociales - 42 291 -42 291
Créances sur cession d'immobilisations - 4 309 -4 309
Produits comptabilisés d'avance - 358 305 -358 30§
Total Autres passifs courants 12 283421 8 738 274 3545 144

Note 14 : Concours bancaires et autres passifs financiers

Le solde de cette rubrique se détaille ainsi:
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Libellé Solde au Solde au Variation
31/12/2012 31/12/2011
Concours bancaires 9 730 509 12 130 384 -2 399 887
Emprunts courants 2 847 287 1118 70¢ 1728582
Echéances a moins d'un an sur emprunts 1937 444 986 927 950 527
Intéréts courus - 4 329 -4 329
Total Concours bancaires et autres passifs financiers 14 515 234 14 240 334 274 894
lll. 4. ETAT DE RESULTAT
Note 15 : Revenus
Les revenus du groupe se détaillent au 31 décembre 2012 comme suit
Libellé Solde au Solde au Variation
31/12/2012 31/12/2011
Ventes de matériels et accessoires 44 343 411 41673311 2670107
Autres revenus 130 999 218 505 -87 507
Ventes de produits finis - 711774 -711 774
R.R.R. accordés sur ventes -100 567 - -100 562
Total Revenus 44 373 849 42 603 589 1770 26(

Note16: Autres produits ddexploitation
Les autres produits ddédexploitation du groupe s
. , Solde au Solde au o
Libellé Variation
31/12/2012 31/12/2011
Reprises sur provisions 408 8071 - 408 807
Subvention d'exploitation 13101 10 099 3 0(
Total Autres produits d'exploitation 421 904 10 099 411 809

Note 17 :
Au 31

Achat s

d®cembr e 2012, |

e s

achat s

ddapprcongommésonnement s

e

d®t ai

sd@@lppvenwt si 6nnemedh.ts

contre 15.813.547 DT au 31 décembre 2011. lIs se détaillent comme suit
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Libellé Solde au Solde au Variation
31/12/2012 31/12/2011
Achats de matiéres premiéres 15400 814 7 324 624 8076 189
Achats de prestations de services 3144 387 5617 504 -2 473 121
Achats stockés de matériaux 1923 497 2809 52( -886 024
Achats de travaux de sous-traitance 449 555 68§ -555 237
Frais accessoires sur achats - 961 -961
Transfert de charges des achats -848 244 -300 103 -548 143
Variation de stock des approvisionnements -1 097 666 -194 644§ -903 02(
Total Achats d'approvisionnement consommés 18 523 224 15813 547 2709678

Note 18 : Charges du personnel

Au 31 d®cembre 2012, Il es a@2i@&U0G DT ccantres 6036MMTAR0s DT |ad &l
décembre 2011. lIs se détaillent comme suit
. ; Solde au Solde au o
Libellé Variation
31/12/2012 31/12/2011
Salaires et appointements 5580 684 5319 734 260 950
Charges patronales 586 70(Q 456 421 130279
Autres Charges du personnel 42 714 591 564 -548 85(
Total Charges de personnel 6210 10( 6 367 72( -157 62(

Note19:Autres charges

Les autres charges
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Libellé solde au selde au Variation
31/12/2012 31/12/2011
Achats non stockés de consommables 2492 441 1675 254 817 187
Assurances 2290 321 172 059 2118 263
Locations 631 999 857 674 -225 674
Sous-traitance générale 509 94( 429 747 80 193
Voyages et déplacements 323 754 889 2046 -565 454
Entretien et réparation 280 35( 223931 56 419
Services bancaires et assimilés 221 504 291 28d -69 778
Rémunération d'intermédiaires et honoraires 206 2871 368 703 -162 414
Divers Autres services extérieurs 158 014 565 79 -407 774
Transport 114 354 210 644 -96 294
Frais postaux et de télécommunication 82 759 159 33§ -76 579
Divers services extérieurs 61 842 24 443 37 399
Personnel extérieur a I'entreprise 34 232 22 7586 11 474
Publicité, publications et relations publiques 29 880 53 587 -23 707
Charges locatives 26 928 64 409 -37 481
Impots taxes et versements assimilés 1256 - 1256
Taxes sur les activités professionnelles 255 229 4049 -229 144
Autres services extérieurs liés a des modifications comptables 66 - 66
Autres charges fiscales 1 221 1671 -221 164
Services extérieurs - 8 440 -8 440
Entretien - 38 089 -38 089
Droits d'enregistrements et de timbres - 6 023 -6 023
Frais de manutention - 540 -540
Total Autres charges d'exploitation 7 466 183 6 512 484 953 699
Note 20 : Charges financiéres nettes
Les charges financieres nettes du groupe se détaillent au 31 décembre 2012 comme suit
Libellé Solde au Solde au Variation
31/12/2012 31/12/2011

Charges nettes sur cession de valeurs mobilieres 804 074 4707 799 3684
Charges financieres 609 723 1607 314 -997 591
Pertes de change 4136 395 031 -390 894
Autres produits financiers - -150 150
Produits financiers -538 -11 477 10 939
Gains de change -142 574 -305 220 162 644
Total Charges financiéres nettes 1274 82( 1690 204 -415 384
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Note 21 : Les engagements hors bilan

Les engagements hors bilan englobent les engagements pris par la société non matérialisés par des
écritures comptables et non échus au 31/12/2012. Ce compte se résume en engagements donnés et

engagements recus.

21.1. Les engagements regus

21.1.1. Les engagements

Les conditions des crédits de gestion accordés par les banques au titre de 2012 se détaillent comme

bancaires

suit :
Banque Cautions Concours Mobilisation Escompte
créances commercial
STB 3.200,000 360,000 600,000 600,000
BIAT 3.200,000 260,000 600,000 600,000
BNA 300,000 100,000 200,000 200,000
BH 2.250,000 240,000 400,000 400,000
ATB 120,000 200,000 200,000
TOTAL 8.950,000 1.080,000 2.000,000 2.000,000
Les cautions accordées par les banques a la société RETEL se présentent au 31/12/2012 comme suit
Banque Cautions
STB 3.824.649,461
BIAT 4.771.945,480
BNA 562.988,301
BH 2.094.528,043
AB 124.347,404
ATTIJARI BANQUE 731.706,491
ABC 5.801,858
Total 12.115.967,038

21.1.2.Global es des tiers

- Nantissement des 26.000 actions RETEL détenus par Monsieur Mohamed CHABCHOUB au profit de
la BIAT pour le compte de la RETEL.

21.2. Les engagements donnés

- La construction ainsi que le terrain sont donnés en hypotheque a la TQB comme garantie de crédit
bancaire.

-La construction ainsi que le terrain sont donnés en hypothéque a la BIAT comme garantie de crédit
de gestion.

- La construction ainsi que leterrai n s ont donn®s en hypoth que

bancaire

- Les engagements de leasing totalisent un montant de150.369,153linars et représentent le total des
intéréts relatifs aux échéances restantes a régler au dela du 31/12/2012. lIs se édtaillent par échéance
comme suit :
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ENGAGEMENT ANNEES TOTAL ANNUEL
CT 421830 NIVELEUSE 2013 7.832,423
2014 2.242,55§
TOTAL 10.074,983
2013 6.451,744
CT 259210 CITERNE BITUME 2014 3.866,904
2015 1.107,53¢
TOTAL 11.426,18]
2013 32.638,923
CT 259890 2 CHARGEUSE ET TRACTEUR A CHAINE 2014 19.481,62¢
2015 5.559,174
TOTAL 57.679,73]
2013 3.009,443
CT 174200 3 KIARIO 2014 2.006,308
2015 919,616
2016 49,844
TOTAL 5.985,21(
2013 14.585,041
CT 150800 CENTRAL ENROBEE 2014 8.965,814
2015 2.910,347
TOTAL 26.461,209
CT 305200 COMPRESSEUR A VIS LUBRIFIEES 2013 17,822
TOTAL 17,822
CT 309260 SCIE ROTATIVE 2013 175,501
TOTAL 175,501
CT 333990 CHARGEUR COMPACT RIGIDE CATERPILLAR 2013 1.070,284
TOTAL 1.070,284
CT 124210 PELLE CHARGEUSE + PELLE RETRO+ COMPRESSEUR 2013 688,344
TOTAL 688,344
CT 117350 VOITURE GOLF 2013 537,568
TOTAL 537,568
CT 150770 PARTNER 2013 605,719
2014 107,754
TOTAL 713,473
2013 2.951,923
CT 153690 BOXEUR + SEMI REMORQUE 2014 1.671,364
2015 355,916
TOTAL 4,979,204
2013 1.666,793
CT 156060 BOXEUR 2014 999,827
2015 286,609
TOTAL 2.953 ,22]
CT 129500 CHARGEUR + TRANCHEUSE 2013 1656.44
2014 18,872
TOTAL 1.675,317
2013 5.297,245
CT 150790 CHARGEUR 2014 2.996,10§
2015 637,361
TOTAL 8.930,714
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ENGAGEMENT ANNEES TOTAL ANNUEL
2013 1.817,021
CT 150780 NAVARA 2014 997,733
2015 177,704
TOTAL 2.992,461
CT 143840 SEMI REMORQUE 2013 845,39
2014 68,793
TOTAL 914,183
2013 1.086,101
CT 130680 2 CITROEN JUMPER
2014 0,013
TOTAL 1.086,114
CT 353270 2 PARTNER 2013 734,812
2014 22,131
TOTAL 756,943
CT 341660 CHARGEUR 2013 475,602
TOTAL 475,60
CT 345460 2 PARTNER 2013 646,287
TOTAL 646,287
CT 342390 3 CHARGEUSE 2013 3.665,654
TOTAL 3.665,654
2013 4.031,564
CT 369000 CHARGEUSE PELLETEUSE 2014 2.125,98¢
2015 305,585
TOTAL 6.463,131
2013 92.487,65¢
TOTAL ENGAGEMENT LEASING PAR ANNEE 2014 45.571,80(
2015 12.259,85]
2016 49,844
TOTAL 150.369,15

Engagements donnés

Montant En TND

Hypothéques 610.000,000
Effets escomptés non échus 447.728.923
Caution de garantie 173.330.750

Total

1.231.059.673

Garants
Engagements regus

Total en TND

Mr Mohamed Amine

Cautionnement CHABCHOUB

2.200.000,000

Société ESSEYAHA

Cautionnement

2.200.000,000

Total

4.400.000,000
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5.6.5. Notes complémentaires
5.6.5.1. Note sur les états financiers consolidés de TGH selon le périmétre réel arrétés au 31/12/2012

Dans la mesure ou la constitution de Tawasol group holding ne constitue pas un changement de la
structure fonctionnelle du groupe des sociétés appartenant a la famille Chabchoub dans le sens ou le
regroupement op®r ® est un r e gontdle ganmenn &t endv@reundur epr i s e
principe comptable de la prééminence du fond sur la forme, le groupe a présenté, dans les colonnes

comparatives des ®tats financiers au 30 juin 2013, I
semestre 2012 (lesttats financiers consolidés pro forma), afin que ces états financiers intermédiaires

refl tent au mieux | a substance ®conomique des transe
of fre une meilleure visibilit ® upeaetdekasi®uationfinancieen des pe
Les ®tats financiers pro forma pour | 6exercice 2012

hypothéses suivantes:

U Pour les besoins de la préparation des états financiers consolidés pro forma de
| 6exer ci caa 302j@nl 2012,eilta été décidé que toutes les opérations de
regroupements initiées par le groupe TAWASOL GROUP HOLDING soient prises en

compte pour |l a d®termination du p®rim tre de
2009, selon les hypotheses décrite ci-aprés. De ce fait, la structure du groupe
TAWASOL GROUP HOLDI NG ayant ser vi "’ | 6®t abl i
consolidés pro forma est celle découlant de la structure du groupe TAWASOL
GROUP HOLDI NG " Il a cl®*ture de | dexercice 2012.
U Les opératonsd dacqui sition du capital des soci ®t ®s
2012 ont ®t ® constat®es par l e d®bit ddun <co
compte de passif courant (sans flux de trésorerie), et ce, au niveau des états financiers
consolid®s pro forma de | dexercice 2012.
5652.Note sur |l a justification de | 06int®gration de | a
de consolidation
La soci ® ® HAYATCOM ALGERIE nb6est pas soumise =~ des

de facon importante sa capacité a transférer des fonds a la société mére HAYATCOM TUNISIE au
sens du paragraphe 11 de la norme comptable NCT 35. Elle a effectivement rencontré des difficultés
pour le réglement de la créance de HAYATCOM TUNISIE, cependant et au cours des exercices
ultérieurs a 2011, la société a accompli toutes les formalités requises par les autorités algériennes en
matiére de réglementation de change et a effectué plusieurs virements au profit de la société
tunisienne HAYATCOM TUNISIE. Un échéancier pour le paiement de la dite créance a été établie

entre |l es deux soci ® ®s et autoris® par | a banqgue cen
N° du Swift Date Montant en Euro

TRF492/2013 4 juillet 2013 276039,54

ALBC30707H000041 8 juillet 2013 219114,95

ALBC31023H000013 23 octobre 2013 280380,80

5.6.5.3. Note explicative relative aux raisons de la non consolidation des deux filiales TOUT -
TOUT -DIS et Deux pas

Les deux sociétés TOUT-TOUT-DIS et Deux Pasont été exclues du périmetre de consolidation
conformément aux dispositions du p aragraphe 11 de la norme comptable NCT 35 qui stipule que:

« Une filiale doit étre exclue de la consolidation lorsque :

(a) le contrdle est destiné a étre temporaire parce gue la filiale est acquise et détenue dans
l'unique perspective de sa sortie ultérieure dans un avenir proche; ou
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(b) la filiale est soumise a des restrictions durables et fortes qui limitent de facon importante sa capacité
a transférer des fonds a la mere.

De telles filiales doivent étre comptabilisées comme si elles constitlesgriacements.

En effet, ces deux sociétés ont été détenues dans l'unique perspective de leur cession dans un avenir
proche. Ceci a été confirmé ultérieurement par le fait que :

1- La famille Chabchoub sdest s®par ®eciétdResxppseent i ci pat
procédant a sa liquidation (processus entamé en décembre 2013)

2- Hayatcom Algérie est en cours de céder sa participation dans la sociétéTout-Tout-Dis a une

autre soci ® ® exer-ant dans | e m° me SLhabdchaibr ddbéact
(en | doccurrTeadeclre). | a soci ®t ®

Il est & signaler que la sociétéTout-Tout-Dis est une société de droit algérien qui a pour objet le

commerce de gros de tout produit tunisien sur le territoire algérien. La valeur nette de la participatio n

de Hayatcom Al g®rie dans cette soci ® ® s0® ve au 31

944 dinars tunisien (selon le taux de change du 31/12/2012:1DA=0,01984 DT). |l est a signaler aussi
gue la sociétéDeux pas est aussi une société de droitalgérien qui a pour objet le commerce de détail.
Au 31 décembre 2013, la valeur nette de la participation de Hayatcom Algérie dans cette société est
nulle.

5.6.5.4. Note complémentaire sur les variations des immobilisations corporelles
La valeur brute des immobilisations corporelles s'éleve au 31 décembre 2012 a 1982 248 DT
contre 10814 674 DT au 31 décembre 201 Elle se détaille comme suit:

Acquisitions
Libellé Solde au | Acquisition Cessions suite a des Solde au
31/12/2011 2012 2012 opérations de | 31/12/2012
regroupement
Terrains 1773718 0 0 0 1773718
Constructions 600 675 121 634 0 0 722 309
Installations techniques 3744553 5152 424 .77 593 420644 9 240 024
matériels et outillages
Matériels de transport 2 000 964 1 199 423 -108419 1 342 801 4 434 769
Immobilisations corporelies 2071861 390 693 74757 0| 2387803
des sociétés étrangeres
Agepcements et 340 124 64 293 0 2 447 406 864
aménagements
Matériel de bureau 140 151 8 537 0 17 317 166 005
Matériel informatique 112622 20 195 0 17 938 150 7586
A'\./ances. sur _acqwsmon 30 000 0 .30 000 0 0
d'immobilisations
Total Immobilisations 10814674 6957198  -290 769 1801149 19 282 24¢
corporelles

La valeur des amortissements des immobilisations corporelles s'éléeve au 31 décembre 2012 a @05
186 DT contre 3601 701 DT au 31 décembre 201Elle se détaille comme suit:
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Libellé Solde au Solde au Variation
31/12/2012 31/12/2011

Amortissements des Constructions 69 446 56 671 12 776
Amortllssements, Qes Installf'mons 3109 664 1331 853 1777 811
techniques matériels et outillages
Amortissements des Matériels de transport 1396 373 816 183 580 189
Amortissements de.srlrpm’oblhsa\tlons 1 454 057 1118 366 335 691
corporelles des sociétés étrangeres
Amgrtlssements des Agencements et 171 910 147 540 24 370
aménagements
Amortissements des Matériels de bureau 108 533 70 983 37 551
Amornsspments des Matériels 95 204 60 105 35 098
informatiques
Total 6 405 184 3601 701 2 803 486

*Les immobilisations corporelles sont comptabilisées a leur colt d'acquisition. Elles sont amorties

selon |a m®t hode ddamortissement | in®aire.
Les taux ddamortissement pratigqgu®s se pr®sentent comn
Désignation Taux d'amortis
(%).
Constructions 5
Installations Techniques Matériels et outillages industriels 10
Matériel de transport 20
Installations générales, Agencements et Aménagements 10
Matériel informatique 15
Mobilier et matériel de bureau 10
Mat ®r i el ddemball age 10
Petit mat ®ri el ddexpl oitati on 33,33
*Les dotations surl es acqui sitions de | dexercice sont -calcul G

temporis.

5.6.5.5. Note complémentaire sur les variations des immobilisations in  corporelles
La valeur brute des immobilisations incorporelles s'é leve au 31 décembre 2012 d 208 657DT contre
466 627 DT au 31 décembre 2011 enregistrant une variation de 742 030 DT

Libellé Solde  au | Acquisition |Cessions gczlgzlt'gnzrzggis Solde au
31/12/2011 | 2012 2012 P 31/12/2012
de regroupement
Goodwill 368 619 0 0 738 668 1107 2871
Logiciels 90 281 3362 0 0 93 643
Immob|I_|§a,t|or,15 mcc\>rpore|les 7797 0 0 0 7797
des sociétés étrangeres
Total 466 627 3362 0 738 668 1 208 6571
(*) Goodwill
Ce poste correspond ° la diff ®rence e ngantdu Glogpe c 0 %t do
dans | 6actif net des soci ® ®s acquises par | e groupe
1107 287 DT. La variation positive de 738668DTpovi ent de | 6acquisition de | a
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La valeur des amortissements des immobilisations corporelles s'éleve au 31 décembre 2012 a 390
659 DT contre 309 144 DT au 31 décembre 201Elle se détaille comme suit:

Libellé Solde au 31/12/2012] Solde au 31/12/2011| Variation
Amortissements des Goodwill 297 323 221 171 76 152
Amortissements des Logiciels 85 609 80 245 5363
Amortlssements d-e's ] ,Immol?lllsanons 7797 7797 0
incorporelles des sociétés étrangéres

Total 390 659 309 144 81 516

5.6.5.6. Note complémentaire sur le détail des participations (Etats financiers consolidés pro forma
au 31/12/2012

Un placement a long terme est un placement détenu dans lintention de le conserver
durablement notamment pour exercer sur la société émettrice un contréle exclusif, ou une
influence notable ou un contrdle conjoint, ou pour obtenir des revenus et des gains en capital
sur une longue échéance ou pour protéger, ou promouvoir des relations commerciales. Un
placement a long terme est également un placement qu n'a pas pu étre classé parmi les
placements a court terme.

Les ti

tres

constat ®e

de

orsque

participation

ce co

it est

sont

i nf ®r i

eur

comptabilis®s
l eur

A la date de clbture, il est procédé a I'évaluation des placements a long terme a leur valeur
d'usage. Les moinsvalues par rapport au codt font I'objet de provision. Les plus -values par
rapport au co(t ne sont pas constatées.

Tableau récapitulatif des titres de participation

Valeur Brute

Provisions au

Valeur nette

Pourcentage

Libele Au 31/12/2012|31/12/2012 | au 31/12/2012| de détention
SALGETEL 158 665 158 665 0 26.667%
BAXEL Tunisie 105 000 0 105 000 30%
Autres titres de participation 3422 0 0 -
Total 267 087 158 665 105 000

5.6.5.7. Note complémentaire sur les méthodes utilisées en matiére de stocks

Les stocks sont évalués au codt historique, qui correspond au codt d'acquisition pour les
éléments achetés et au colt de production pour les éléments produits,ou a la valeur de
réalisation nette si elle est inférieure.

Le colt d'acquisition des stocks comprend le prix d'achat, les droits de douane a
I'importation et taxes non récupérables par I'entreprise, ainsi que les frais de transport,
d'assurances liés autransport de réception et autres codts directement liés a l'acquisition
des éléments achetés.
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Pour les sociétés industrielles, le colt de production des stocks comprend le codt
d'acquisition des matiéres consommées dans la production, et une juste part descolts
directs et indirects de production pouvant étre raisonnablement rattachée a la
production. Les colts de production peuvent étre déterminés sur la base de co(t
standard dans la mesure ou le co(t global standard des stocks ne s'écarte pas de maniére
significative du co(t global réel des stocks pendant la période considérée.

Pour les sociétés de services, le colt des stocks de prestation comprendlamaid 6 7T uv r e
et les autres frais de personnel directement engagés pour la réalisation du service y
compris le personnel d'encadrement et les frais généraux s'y rapportant. Les codts relatifs
aux ventes et au personnel administratif général n'y sont pas inclus.

Les éléments de stocks identifiables sont évalués a leur co(t individuel. Le colt des
éléments des socks interchangeables est déterminé en utilisant la méthode du co(t
moyen pondéré ou la méthode du premier entré, premier sorti, selon celle qui permet le
meilleur rattachement des charges aux produits pour chaque filiale.

Pour comptabiliser le flux d'ent rée et de sortie des stocks, certaines filiales du groupe
TGH utilisent la méthode d'inventaire permanent ; les produits achetés ou fabriqués sont
portés dans le compte de stock au moment de leur acquisition ou production. Leurs
sorties pour étre utilisés dans la production ou pour étre vendus constituent des charges

de I'exercice et sont portées, de ce fait, d n s

TGH wutilisent

a

| ' ®t at de
m®t hode doi

nvent ai

D6 au
nt er mi

r®sul tat.
re i

provisoirement comme des charges de I'exercice et les stocks sont déterminés de maniére

extracomptable aladatedela r °t ® de | a si

tuat.

on comptabl e,

physigue, et portés dans les comptes de situation et de résultat. Les stocks correspondent
ainsi aux charges préalablement comptabilisées et non consommées a la date d'arrété de

la situation comptable.

Ci-aprés, la répartition des méthodes de comptabilisation des stocks par filiale :

Société Méthode de comptabilisation des stocks
TGH Intermittent
RETEL Intermittent
HAYATCOM TUNISIE Permanent
HAYATCOM ALGERIE Permanent
RETEL PROJECT Permanent

R-INDUSTRIE

Intermittent

SOGETRAS

Intermittent

RETEL SERVICES

Intermittent

GHZALA INDUSTRIE

Intermittent

MARAIS

Intermittent

MIR

Intermittent

56.58.Not e
au 31/12/2012

|- Etat de flux de trésorerie :

compl ®mentaire sur

| 6 ®t at de

flux de tr ®sor e

La trésorerie a passée de-7 801 615 DT au 31 décembre 2011 822 197 DT au 31 décembre
2012 enregistrant ainsi une variation négative de 6979 418 DT provenant essentiellement des

fl ux
des fl ux doi

n®gati fs
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I-1-Fl ux doéexpl oi

Loexploitation

de 1308 999 DT.

L a bai sse du

tation

g ®n ®02® 984 DT gdrovemant epsensiellement dude 12
résultat bénéficiaire avant amortissement de 10717 985 DT additionnée a une baisse du BFR

a

BFR

est

expliqgu®e

par

547 625 DA |

compensée par une baisse des stocks de 236 330 DT et une baisse des créances et des aes
actifs de 5902 296 DT. Ces différentes rubriques se détaillent comme suit

a. Variation des stocks

Variation des stocks

Variation 2012

Stock de travaux en cours -1 772 438
Stocks de matiéres et fournitures - 877 312
Stock de marchandises -221 869
Stocks de matiéres premiéres 535 289
Total -2 336 330

b. Variation des créances clients

Variation des créances clients

Variation 2012

Clients ordinaires -7 677 874
Produits non encore facturés - 737 535
Clients, Retenues de garantie -80 822
Clients douteux - 63 610
Clients, effets & recevoir 2 969 440
Total - 5590 402

c. Variation des autres actifs

Variation des autres actifs Variation 2012

g:;rg;éa:g’ifs courants des sociétés -4 024 334
Avances aux fournisseurs - 315 184
Impdt sur le bénéfice -283 148
Divers actifs courants -166 384
Débiteurs divers 1108 741
Comptes courants associés 3 048 414
Total -311 894
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d. Variation des fournisseurs et des autres dettes

Variation des fournisseurs et autres dettes Variation 2012
Autres passifs courants des sociétés étrangeres 5019 389
Fournisseurs ordinaires 2230 247
Dettes sur acquisitions d'immobilisations financiéres 801 836
Fournisseurs, effets a payer 757 570
Impdts a payer 268 991
Diverses dettes 217 354
Fournisseurs factures non encore parvenues 86 684
CNSS 85 231
Fournisseurs d'immobilisation 80 323
Total 9547 625

I-2-Fl ux doéinvestissement

Les fl ux ddinvesti ssement s 0 ®B6 826 rDIT provenantn

essentiellement de flux relatifsal 6 acqui si ti on
de 9209 603 DT (essentiellement relatifs a RETEL Tunisie).

|-3-Flux de financement

Les flux de financement
ddencai s s edéataissémerd de crédis.

doi mmobi li

5.3.1.1 Note complémentaire sur le rapprochement des montants de liquidité et équivalents de

liquidités

Le rapprochement entre les montants de liquidités et équivalents de liquidités figurant dans le tableau

des flux de

t r a®rsto,r eati eg u dibiulnaen ,

ddautre part se

Rubrique Montant au 31/12/2012
-Liquidités au niveau du bilan 13 693037
-Concours bancaires au niveau du bilan 14 515235
Liquidit®s au nive - 822 197
5.6.5.9. Note rectificativede | 6i nti tul ® de | a note 11
Note 11-Emprunts :
Au 31 d®cembre 2012, | 6encours des passifs
comme suit :
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Libellé Solde au 31/12/2012| Solde au 31/12/2011 Variation
Emprunts des sociétés
étrangeres 3419533 - 3419533
Leasing 2 326 907 1109 432 1217 475
Emprunts 206 400 495 463 -289 063
Autres emprunts et dettes - 158 683 -158 683
Total Emprunts 5952 840 1763578 4189 262
5.6.5.10Note rectificative de la note 18
Note 18 : Charges du personnel
Au 31 décembre 2012, lescharges du personnels 6 ®1 ~ vent 6.210.100 DT
décembre 2011. lls se détaillent comme suit
Libellé Solde au Solde au Variation
31/12/2012 31/12/2011
Salaires et appointements 5 580 686 5319 736 260 95(
Charges patronales 586 70(Q 456 421 130 279
Autres Charges du personnel 42 714 591 564 -548 85(
Total Charges de personnel 6210 10¢ 6367 72( -157 62(¢
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5.6.6. Avis du Commissaire Aux Comptes sur les états financiers consolidés pro forma arrétés au
31/12/2012

UNION DES EXPERTS COMPTABLES
MeMBRE GRANT THORNTON

Messieurs les actionnaires de la société
TAWASOL GROUP HOLDING SA

TAWASOL GROUP HOLDING
RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LES ETATS
FINANCIERS CONSOLIDES PRO FORMA
(Avis d'auditeurs indépendants)
Exercices clos au 31.12.2012

Messieurs les membres du Conseil d’Administration du Groupe TAWASOL HOLDING :

Vous nous avez demandé d’examiner les états financiers consolidés pro forma ci-joints du groupe
TAWASOL HOLDING arrétés au 31 Décembre 2012, comprenant le bilan, I'état de résultat, I'état de
flux de trésorerie et des notes contenant un résumé des principales méthodes comptables, des
hypothéses retenues par la direction et d’autres notes explicatives. Ces états financiers ont été
préparés dans le cadre de l'opération d'introduction en bourse de la société TAWASOL HOLDING.

Responsabilité de la direction dans I'établissement et la présentation des états
financiers consolidés pro forma:

Les états financiers consolidés pro forma de la société TAWASOL HOLDING, sont préparés au 31
Décembre 2012, & partir des états financiers individuels historiques audités par les commissaires aux
comptes. Les états financiers consolidés pro forma comprennent I'ensemble des sociétés comprises
dans le périmétre en décembre 2012 (tenant compte de toutes les opérations de regroupement
initiées par le groupe TAWASOL HOLDING). Ils ont été préparés compte tenu des hypothéses décrites
au paragraphe | des notes aux états financiers et présentés selon le systétme comptable des
entreprises.

La direction (le conseil d'administration) est responsable de I'établissement et de la présentation
sincére de ces états financiers consolidés pro forma. Cette responsabilité comprend : la conception, la
mise en place et le suivi d’'un contrdle interne relatif a I'établissement et la présentation sincére d'états
financiers ne comportant pas d’anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs,
ainsi que la détermination d’estimations comptables raisonnables au regard des circonstances.

Responsabilité de l'auditeur:

Nous avons effectué notre examen des états financiers consolidés pro forma selon les normes
professionnelles applicables en la matiére. Ces normes requiérent une évaluation des procédures
mises en place pour le choix des hypothéses et I'établissement des comptes pro forma ainsi que la mise
en ceuvre des diligences permettant d'apprécier si les hypothéses retenues sont cohérentes, de vérifier
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la traduction chiffrée de ces derniéres et de s'assurer de la conformité des méthodes comptables
utilisées avec celles suivies pour I'établissement des états financiers historiques indiquées ci-dessus.
Notre responsabilité est d’exprimer un avis sur ces états financiers consolidés pro forma sur la base de
notre examen de ces comptes.

Nous estimons que les éléments probants recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder notre
avis.

Avis sur les états financiers consolidés pro forma :

Les états financiers consolidés pro forma ont vocation a traduire l'effet sur des informations
financiéres historiques de la réalisation, 3 une date antérieure a sa survenance réelle ou
raisonnablement envisagée, d'une opération ou d'un événement donné. lls ne sont toutefois pas
nécessairement représentatifs de la situation financiére ou des performances qui auraient été
constatées si l'opération ou l"événement était survenu & une date antérieure a celle de sa survenance
réelle ou envisagée.

A notre avis, les hypothéses retenues constituent une base raisonnable pour présenter les états
financiers consolidés pro forma, au 31 Décembre 2012, tels que décrits ci-dessus, leur traduction
chiffrée et appropriée et les méthodes comptables utilisées sont conformes a celles suivies pour
I'établissement des états financiers individuels historiques.

Tunis, le 08 juin 2013

LE COMMISSAIRE AUX COMPTES

Union des Experts Comptables
Jabrane Beq
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5.6.7. Soldes intermédiaires de gestion consolidés au 31/12/2012

PRODUITS 2012 2011 CHARGES 2012 2011 SOLDES 2012 2011
Revenus et autres produits d'exploitation 44 782 65 42 603 58%déstockage de Production -434 144 4157 55
Production Stockée 0 0
Production immobilisée 0 0
0
Total 44 782 65 42 603 589 Total -434 144 4 157 55¢Production 45 216 801 38 446 03
Production 45216 80 38 446 03pAchats consommés 18 523 22 16 240 624Marge sur colit Matiére 26 693 57 22 205 40
Marge sur co(t Matiére 26 693 57 22 205 409Autres charges Externes 6 802 97 6 063 91
Subvention d'exploitation 13 103 10 099
Total 26 706 67 22 215 508 Total 6 802 97 6 063 913Valeur Ajoutée Brute 19 903 69 16 151 59
Valeur Ajoutée Brute 19 903 69 16 151 59 mpots et taxes 663 204 448 57
Charges de Personnel 6210 10 6 367 72
Total 19 903 69 16 151 59 Total 6 873 30. 6 816 29QExcédent brut d'exploitation 13 030 394 9 335 30
Excédent brut d'exploitation 13 030 39 9 335 30
Autres Produits Ordinaires 540 037 888 82(Autres Charges ordinaires 120691 842 361
Produits Financiers 195 714 7 73(Charges Financiéres 127482 1690 201
Transfert et Reprise de charges 0 O] Dotations aux amortissements et au 2 354 48 807 864
Impot sur le résultat ordinaire 566 43 68 679
Résultat des activités
Total 13 766 14 10 231 85 Total 5402 64 3 409 10%ordinaires 8 363 491 682274
Résultat positif des activités ordinaires 8 363 49 6 822 74%Pertes Extraordinaires 0 0
Gains Extraordinaires 0 O|Effets négatif des modifications comg 0 0
Effet positif des modifications comptables 0 0]Impo6t sur éléments extraordinaires e 0 0
Résultat net apres
Total 8 363 49 6822 74 Total 0 Olmodifications comptables 8 363 491 6 822 74
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568Evol ution des b®n®fi ces nets et du r®sul tat

En DT 2012 Pro Forma 2011 Pro Forma

Produits d'Exploitation 44 373 849 42 603 58¢
Résultat d'Exploitation 10 675 906 8 527 437
Résultat Net Consolidé Part du Groupe 7 982 765 7 048 43¢
Capitaux propres avant résultat de l'exercice 19 015 441 10 317 37¢
Capitaux propres avant affectation 27 378 938 17 140 12(
Capital Social 90 004 156 90 004 15¢
Nombre d'actions 90 004 156 90 004 15¢
Résultat d'exploitation / Action 0,119 0,095
Résultat Net Consolidé Part du Groupe / Action 0,089 0,078
Résultat Net Consolidé Part du Groupe / Capital Social 8,87% 7,83%

5.6.9. Evolutionde lamargebrute ddaut of i nancement

En DT 2012 Pro Forma 2011 Pro Forma
Résultat Net Consolidé Part du Groupe 7 982 765 7 048 43¢
Dotations aux amortissements et aux provisions 2 354 488 807 86E&
Marge Brute d'Autofinancement 10 337 253 7 856 30(

5.6.10Evolution de la structure financiere

En DT 2012 Pro Forma 2011 Pro Forma
Capitaux propres avant affectation 27 378 938 17 140 12(
Passifs non courants 6 806 794 2618 16t
Capitaux permanents 34 185 732 19 758 28¢
Actifs non courants 14 733 347 8 166 31&
FR Net 19 452 385 11 591 97(
Stocks 16 480 971 14 123 83¢
Clients 23 034 253 18 047 24:
Autres actifs courants 8 798 553 8 486 661
Fournisseurs 15737 354 12 513 44«
Autres passifs courants 12 283 421 8 738 27¢
BFR 20293 002 19 406 02(
Trésorerie nette -840 617 -7 814 04¢

5.6.11Emprunts obligataires émis

Néant.
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5.6.12Indicateurs de gestion

En DT 2012 Pro Forma 2011 Pro Forma

Actifs Non courants 14 733 347 8 166 31¢
Actifs Courants 61 988 394 47 084 02¢
Stocks 16 480 971 14 123 83¢
Clients et comptes rattachés 23 034 253 18 047 24:
Liquidités et équivalents de liquidités 13674 617 6 426 28¢
Total Bilan 76 721 741 55 250 341
Capitaux propres avant affectation (y compris les minoritaires) 27 378 938 17 140 12(
Passifs non courants 6 806 794 2618 16t
Capitaux Permanents 34185 732 19 758 28t
Passifs courants 42 536 009 35 492 05¢
Fournisseurs et comptes rattachés 15 737 354 12 513 44«
Total Passifs 49 342 803 38 110 221
Revenus 44 373 849 42 603 58¢
Achats consommés 18 523 225 16 240 62¢
Charges de Personnel 6 210 100 6 367 72(
Résultat d'exploitation 10 675 906 8 527 431
Marge/Colt matieres* 26 693 576 22 205 40¢
Excédent brut d'exploitation 13 030 394 9 335 30z
Charges financieres 1274 820 1690 20¢
Part des minoritaires dans le résultat net 380 732 -225 68¢
Résultat net de I'exercice 8 363 497 6 822 74¢
Résultat net part du Groupe 7982 765 7 048 43¢
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5.6.13Ratios financiers

=) 2012 Pro Forma 2011 Pro Forma

Ratios de structrure

Actifs non courants / Total bilan 19,20% 14,78%
Stocks / Total bilan 21,48% 25,56%
Actifs courants / Total bilan 80,80% 85,22%
Capitaux propres avant affectation / Total bilan 35,69% 31,02%
Capitaux propres avant affectation / Passifs non courants 402,23% 654,66%
Passifs non courants / Total bilan 8,87% 4,74%
Passifs courants / Total bilan 55,44% 64,24%
Passifs / Total bilan 64,31% 68,98%
Capitaux permanents / Total bilan 44,56% 35,76%
Ratios de gestion

‘Charges de personnel / Chiffre d'affaires  1399%  14,95%
Charges financieres / Résultat d'exploitation 11,94% 19,82%
Résultat d'exploitation / Chiffre d'affaires 24,06% 20,02%
Chiffre d'affaires / Capitaux propres avant affectation 162,07% 248,56%
Ratios de solvabilité

‘Capitaux propres avant affectation / Capitaux permanents ______ 80,09% __ 86,75%
Ratios de liquidité

‘Actifs courants / Passifs courants 14573%  132,66%
Actifs courants - stocks / Passifs courants 106,99% 92,87%
Liquidités et équivalents de liquidité / Passifs courants 32,15% 18,11%
Ratios de rentabilité

‘Résultat Net Consolidé / Capitaux propres avant résultat  41,98%  68,32%
Résultat Net Consolidé / Capitaux permanents 23,35% 35,67%
Résultat Net Consolidé / Chiffre d'affaires 17,99% 16,54%
Résultat Net de l'exercice / Total Bilan 10,90% 12,35%
Résultat d'exploitation / Total Bilan 13,92% 15,43%
Résultat d'exploitation / Chiffre d'affaires 24,06% 20,02%
Autres ratios

Délai de régiement fournissuers (en jours)* 259 235
Délai de recouvrement Clients (en jours)** 158 129

* (Fournisseurs et comptes rattachés x 360) / Achats consommés TTC

** (Clients et comptes rattachés x 360) / Chiffres d'affaires TTC

5.7.Renseignements financiers relatifs aux sociétés du Groupe TGH au 31/12/2012 (voir annexes)
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5.8.Renseignements sur les états financiers individuels arrétés au 30/06/2013

Les r gles do®t abli ssement et de pr ®sentation
du groupe TGH, ne sdaccommodent pas stigmsetc@patdei
des entreprises, hotamment en ce qui concerne

x LO®t at des flux de tr®sorerie ndest pas
dans le sens ou la variation des «autres actifs courants» et des «autres passifs courants»
nef i gurent pas par mi |l es variations se tro

x  Par allleurs, les notes aux états financiers ne comportent pas toute les obligatoires telle
que :

C Une note précisant que les mémes principes et méthodes comptables ont été
utilisés dans les états financiers intermédiaires par rapport aux plus récents états
financiers annuels ou, si les principes et les méthodes ont été modifiés, une
description de la nature des effets des modifications effectuées conformément aux
dispositions du paragraphe 9 de la NCT 19 relative aux états financiers
intermédiaires ;

C Une note sur | es effets de changement s
période intermédiaire, y compris les regroupements, les acquisitions ou la cession
de filiales et les investissements a long terme, restructurations et abandons
déactivit® confor mPment aux dispositdi
aux états financiers intermédiaires ;

C Une note sur |l es ®mi ssions, r a c h adtiens
ordinaires et ce conformément aux dispositions du paragraphe 9 de la NCT 19
relative aux états financiers intermédiaires.

C Les soldes intermédiaires de gestion prévus par les dispositions du paragraphe 56
de la NCT 01 de la norme générale.

C Le tableau de passage des charges par nature aux charges par destinations telle
gue pr®vue par |l es dispositions du p3d
norme générale.

C Une note sur les changements dans les engagements hors bilan, depuis le dernier

bilan annuel et ce conformément aux dispositions du paragraphe 9 de la NCT 19
relative aux états financiers intermédiaires.

C Une note sur les événements significatifs postérieurs a la fin de la période
i nter m®di ai re et qui ndont p a s nteBmédairés n
conformément aux dispositions du paragraphe 9 de la NCT 19 relative aux états
financiers intermédiaires ;

C Une note sur le détail des participations, conformément a la NCT 7 relative aux
placements, indiquant notamment :
-lesréglesdeclasdii cati on et m®t hodes doé®valu
- un état des participations, indiquant par catégorie ou nature de participation

|l e co%t ddacquisition, |l e pourcentag
échéant.
La soci ® ® sbdéengage ~ se conformer aux dispos

pour les états financiers intermédiaires arrétés au 30/06/2014
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5.8.1. Etats financiers arrétés au 30/06/2013
Bilan individuel arrétés au 30/06/2013

ACTIFS Notes 30/06/2013 30/06/2012 31/12/2012
ACTIFS NON COURANTS
Immobilisations incorporelles
Logiciels 0,000 0,000 0,000
Amortissement immobilisations incorporelles 0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000
Immobilisations corporelles
Immobilisations corporelles 0,000 0,000 0,000
Amortissement des immobilisations corporelles 0,000 0,000 0,000
Provision des immobilisations corporelles 0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000

Immobilisations financiéres
Titres participation
Cautionnement
Provision des immobilisations financieres
TOTAL DES ACTIFS IMMOBILISES

Autres actifs non courants

Total des autres actifs non courants

TOTAL DES ACTIFS NON COURANTS

ACTIFS COURANTS

Stocks
Provisions

Clients et comptes rattachés
Provisions

Autres actifs courants
Provisions

Placement et autres actifs financiers

Liquidités et équivalents de liquidités
Provisions

TOTAL DES ACTIFS COURANTS

1 89 994 156,000
0,000
0,000

0,000 89 994 156,00
0,000 0,000
0,000 0,000

89 994 156,000

89 994 156,000

2 21 353,135

21 353,135

90 015 509,135

0,000 89 994 156,00

0,000 89 994 156,00
0,000 24 483,761

0,000 24 483,761

0,000 90 018 639,76

0,000 0,000 0,000

0,000 0,000 0,000

0,000 0,000 0,000

0,000 0,000 0,000

0,000 0,000 0,000

0,000 0,000 0,000

3 31,539 0,000 31,539
0,000 0,000 0,000

31,539 0,000 31,539

0,000 0,000 0,000

0,000 0,000 0,000

4 10 000,000 0,000 10 000,00(
0,000 0,000 0,000

10 000,000 0,000 10 000,000

10 031,539 0,000 10 031,53¢

TOTAL DES ACTIFS

90 025 540,674

0,000 90 028 671,30
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CAPITAUX PROPRES & PASSIFS 30/06/2013 30/06/2012 31/12/2012
CAPITAUX PROPRES
Capital social 5 90004 156,000 0,000 90 004 156,00
Réserves légales 0,000 0,000 0,000
Résultats reportés 0,000 0,000 0,000
Subventions d'investissements 0,000 0,000 0,000
Total des capitaux propres avant résultat de I'exercice 90 004 156,000 0,000 90 004 156,00!
Résultat de I'exercice -62 783,874 0,000 0,000
TOTAL DES CAPITAUX PROPRES AVANT AFFECTATION 89 941 372,126 0,000 90 004 156,00(
PASSIFS
Passifs non courants
Emprunts 0,000 0,000 0,000
Provision 0,000 0,000 0,000
Total des passifs non courants 0,000 0,000 0,000
Passifs courants
Fournisseurs & comptes rattachés 0,000 0,000 0,000
Autres passifs courants 6 84 168,548 0,000 24 515,30(
Concours bancaires et autres passifs financiers 0,000 0,000 0,000
Total des passifs courants 84 168,54’8 0,000 24 515,300
TOTAL DES PASSIFS 84 168,548 0,000 24 515,300
TOTAL DES CAPITAUX PROPRES ET PASSIFS 90 025 540,674 0,000 90 028 671,30
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Etat de résultat individuel arrétés au 30/06/2013

Désignation

PRODUITS D'EXPLOITATION
+ Revenus
+ Autres produits d'éxploitation

+ Production immobilisée

Total des produits d'exploitation

CHARGES D'EXPLOITATION 7

+ Variation de stock de produits finis & encours

+ Achats d'approvisionnement consommeés

+ Charges de personnel

+ Dotations aux amortissements et aux provisions

+ Autres charges d'exploitation

Total des charges d'exploitation

RESULTAT D'EXPLOITATION

+ Charges financiéres nettes
+ Produits des placements
+ Autres gains ordinaires

+ Autres pertes ordinaires

RESULTAT DES ACTIVITES ORDINAIRES AVANT IMF

- Impdt sur le bénéfice

RESULTAT DES ACTIVITES ORDINAIRES APRES IMF

Eléments extraordinaires

RESULTAT NET DE L'EXERCICE
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30/06/2013 30/06/2012 31/12/2012
0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000

31 708,758 0,000 0,000
4 270,626 0,000 0,000
26 454,490 0,000 0,000
62 433,874 0,000 0,000
-62 433,874 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000

-62 433,874 0,000 0,000
350,000 0,000 0,000
-62 783,874 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000

-62 783,874 0,000 0,000




Etat de flux de trésorerie individuel arrétés au 30/06/2013

Désignation 30/06/2013 30/06/2012 31/12/2012
FLUX DE TRESORERIE LIES A L'EXPLOITATION
Résultat net de I'exercice -62 783,874 0,000 0,000
Ajustements:
Dotations aux amortissements et aux provisions 4 270,626 0,000 0,000
Variation des :
Stocks 0,000 0,000 0,000
Créances 0,000 0,000 0,000
Autres actifs 0,000 0,000 0,000
Fournisseurs et autres dettes 0,000 0,000 0,000
Plus ou moins value sur céssion d'immobilisation 0,000 0,000 0,000
autres passifs courants 58 513,248 0,000 0,000
plus au moins value sur abandon de créance
Flux de trésorerie provenant de I'exploitation 0,000 0,000 0,000
FLUX DE TRESORERIE LIES AUX ACTIVITES D'INVESTISSEMENT
D'gcalssgrner.wts provenant de Igcqu|5|t|on 0,000 0,000 0,000
d'immobilisations corporelles & incorporelles
Encalssement.s provenant de la cession d'immobilisations 0,000 0,000 0,000
corporelles & incorporelles
Décaissement affecté a I'acquisition d'immo financiéres 0,000 0,000 0,000
Encal§§ements provenant de la cession d'immobilisations 0,000 0,000 0,000
financieres
.Decals_s.emt.ants provenant de l'acquisition dautres 0,000 0,000 0,000
immobilisations
Flux de trésorerie provenant des activités d'investissement 0,000 0,000 0,000
FLUX DE TRESORERIE LIES AUX ACTIVITES DE FINANCEMENT
Encaissements suite a I'emission d'actions 0,000 0,000 10 000,00(
Encaissement provenant des subvention 0,000 0,000 0,000
Remboursement et encaissement d'emprunt 0,000 0,000 0,000
Décaissement provenant des emprunts aux personnels 0,000 0,000 0,000
Encaissement suite aux rembourssements des emprunts des 0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 10 000,000
VARIATION DE TRESORERIE 0,000 0,000 10 000,00(
Trésorerie au début de I'exercice 10 000,000 0,000 0,000
Trésorerie a la cldture de I'exercice 10 000,000 0,000 10 000,00¢
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5.8.2. Note sur les états financiers individuels arrétés

I. Présentation de la société

La société TAWASOL GROUP HOLDING SA est une société anonyme créée en date du

au 30/06/2013

02 novembre 2012. Son objet social consiste principalement dans

1-Toutes prise doéint®r°ts

et ce, sous quel ques for mes
[ s doint®r

val eurs mobili res, part

2-La patrticipation directe ou indirecte a des sociétés pouvant se rattacher al'un des objets précités, par
voie de création de sociétés nouvelles, tunisiennes et/ou étrangeres, d'apports, de commandites, de
souscriptions, achats de titres ou droits sociaux, fusion, alliance, association en participation ou de
prise ou de dation ou en gérance de tous biens ou droits ou autrement ; et

3-Généralement, toutes opérations financieres, mobilieres ou immobilieres se rattachant directement
susceptibl es tidnden

ou indirectemdassiis | idmdi
ou le développement.

Le tout, tant pour elle méme, que pour le compte de tiers en participation, sous quelques formes que
ce soit, notamment par voie de création de société, de souscription, de commandite, de fusion ou
titres

et participat ionétramjerass
not amment
droits

@0 ® cou

que ce

ddabsorption, d ddabvaacrhcaet sd eo uf odned sv,ent es

locations de tout ou partie de ses biens et droits mobiliers ou immobiliers ou par tous autres modes.

La structure du capital de la société TAWASOL GROUP HOLDING SA au 30/06/2013 se présente

soit

°ts ou autres

comme suit :

ACTIONNAIRES ACTIONS VALEUR %
MOHAMED 18551 939 18.551.939,000 20,61%
CHABCHOUB
AMINE CHABCHOUB 18521 016 18.521.016,000 20,58%
AHMED CHABCHOUB 18521 016 18.521.016,000 20,58%
SALMA CHABCHOUB 9075 234 9.075.234,000 10,08%
OLFA CHABCHOUB 9075 234 9.075.234,000 10,08%
AFIFA CHABCHOUB 5339 213 5.339.213,000 5,93%
ESSEYAHA 10920 504 10.920.504,000 12,13%
TOTAL 90004156 90.004.156,000 100,00%

Le Directeur G®n®r al de
Monsieur Mohamed Amin e CHABCHOUB.

1. R®f ®r ent i el do®l abor

Les états financiers arrétés au 30.06.2013 sont établis conformément aux principes comptables
généralement admis en Tunisie et plus particulierement les hypothéses sousjacentes et les

conventions comptables suivantes:

-Hypoth se de continuit® de | 6exploitation
-Hypoth se de comptabilit® ddengagement
-Convention de | 8entit®

-Convention de | dunit® mon®taire

-Convention de la périodicité
-Convention du co(t historique

-Convention de réalisation de revenu
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-Convention de rattachement des charges aux produits

-Convention de | 8objectivit®

-Convention de la permanence des méthodes

-Convention de | 6information compl te
-Convention de prudence

-Convent iinportartereldtivie

-Convention de la prééminence du fond sur la forme.

lll. Principes comptables appliqués

Les principes comptables les plus significatifs se résument comme suit:

llI.1. Immobilisations corporelles & incorporelles

Les immobilisationssont comptabili s®es ~ | eur co¥%t dbéacquisition
taux suivants :
D ESIGNATION TAUX D 'AMORTISSEMENT

Logiciels 33,33 %

Constructions 5%

Matériel & outillage Industriels 10 %

Equipements de Bureau 10 %

Matériel Informatique 33,33 %

Agencements, Aménagements & Installations 10 %

Matériel de Transport 20 %

I11.2. Immobilisations financiéres

Sont enregistr®s sous cet intitul ® | e montant des p
cautionnements détenus par la société.

I11.3. Revenus :

Les revenus de la société TAWASOL GROUP HOLDING représentent essentiellement des dividendes,
desint ®r °ts de placements et de prestations de servic
sociétés de groupe.

11 .4. Valeurs doéexploitation

Les valeurs d'exploitation font | obj et déinventair
valorisées en employant les méthodes suivantes:

- Travaux en coursValorisation au codt de revient.
- Matiéres premiéres et fourniture¥alorisation au codt moyen pondéré.
[Il.5. Etat, imp6ts & taxes

Ce compte enregistre les déclarations fiscales et leur liqudation au titre des impdts directs et indirects
support®s par |l a soci® ® au cours de | 6exercice 2013.

Ce compte figure au bilan parmi les autres actifs courants ou les autres passifs courants selon que son
solde est débiteur ou créditeur a la date de clé&ure.
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[11.6. Liquidités & équivalents de liquidités

Les fonds en caisse ainsi que | es soldes d®biteurs de
cet intitulé.

Les soldes créditeurs des comptes bancaires figurent quant a eux au passif du bila sous | 6inti't
0 concours bancaires et autres passifs financiers .

I11.7. Emprunts

Les emprunts contractés par la société sont enregistrés pour leur principal parmi les passifs non
courants en ce qui concerne | es ® debh @dacaucsebancaises pt®r i eur e
autres passifs financiers en ce qui concerne | es ®ch®@

[11.8. Comptes de régularisation

A | a date de <cltture de | dexercice, |l es obligations
événements qui entraineront des encaissements et des paiements futurs, sont enregistrés parmi les
comptes de régularisations actifs et passifs (racine 8 des comptes de tiers actifs et passifs) en
contrepartie des comptes de charges et de produits de

lll. 9. Tableau de variation des capitaux propres et résultat par action

Bien que le tableau de variation des capitaux propres et le résultat par action constituent deux notes
obligatoires selon la NCG, le référentiel tunisien ne fournit aucun modéle de présent ation ou de calcul.
De ce fait, ces deux notes sont présentées selon les normes comptables internationales IAS 1 et IAS 33.

[11.10. Modéles de présentation des états financiers

LO®t at de r®sultat et | 6 ®t at des f lelexautodsé. Pour I@ss or er i e
besoins do®l aboration de | 8®t at des flux de tr ®sorer.i
de liquidités : Les fonds en caisse, les fonds disponibles auprés des banques et les découverts

bancaires.

IV.Notessurles®l ®ments du bil an et de | 0 ®t at de r®sultat
Note 1. Lesimmobilisations financiéres

Cette rubrique totalise, au 30/06/2013, un solde net de 89.994.156,000 dinarsElle se détaille comme
suit :

Désignation 30/06/2013 31/12/2012

- TITRE HAYATCOM TUNISIE 14.757.882,000 14.757.882,000
- TITRE RETEL 75.236.274,000 75.236.274,000
TOTAL 89.994.156,000 89.994.156,000

Note 2. Les autres actifs non courants

Ce poste totalise, au 30/06/2013, un solde de 21.353,135 dinars. Il se détaille ainsi:

Désignation 30/06/2013 31/12/2012
- Frais de constitution 21.353,135 18.848,968
- Salaire Directeur Général 0,000 5.284,793
- Impdts sur les sociétés 0,000 350,000
TOTAL 21.353,135 24.483,761
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Note 3. Les autres actifs courants

Le solde de cette rubriques 6 ®1 ~ve au 30/ 06/ 2013 31,539
Désignation 30/06/2013 31/12/2012

- Report de TVA 31,539 31,539

TOTAL 31,539 31,539

Note 4. Les liquidités et équivalents de liquidités

u

Cette rubrique ddactif d®gage, au 30/06/ 2013,
Désignation 30/06/2013 31/12/2012

- BANQUE BIAT 10.000,000 10.000,000

TOTAL 10.000,000 10.000,000

Note 5. Les capitaux propres

Cette rubrique totalise, au 30/06/2013, un solde de 90.004.156,00@inars détaillé comme suit :
Désignation 30/06/2013 31/12/2012

- Capital 90.004.156,000 90.004.156,000
-R®sultat de | 6exerci c|-62.783874 0,000

TOTAL 89.941.372,126 90.004.156,000

Note 6. Les autres passifs courants
Cette rubrique dégage, au 30/06/2013, un solde de 84.168,548 dinars. Elle se détaille comme suit
Désignation 30/06/2013 31/12/2012

- Personnel rémunération dus 28.000,000 4.000,000

- RS personnel 8.993,551 1.284,793

- Impéts sur les sociétés 700,000 350,000

- Débiteurs Créditeurs divers RETEL 20.605,000 18.320,000

- Débiteurs Créditeurs STE ESSEYAHA 560,507 560,507

- Débiteurs Créditeurs divers maitre KNANI 1.140,000 0,000

- charges a payer 24.169,490 0,000

TOTAL 84.168,548 24.515,300
Note 7.Lesc har ges dodéexpl oitation
Les charges dobéexploitation de a soci ®t ® tdnara |

détaillé comme suit :
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Désignation 30/06/2013 31/12/2012
Charges de personnel 31.708,758 0,000
Dotations aux amort. et aux provisions 4.270,626 0,000
Autres charges dodexpl 0]26.454,490 0,000
Charges locatives 10.169,490 0,000
Rémunération d'intermédiaires 14.000,000 0,000
Drotddenregi strement 2.285,000 0,000
TOTAL 62.433,874 0,000

Note 8. Les parties liées

En application de la norme comptable n°39 relative aux informations sur les parties liées, les
principales transactions conclues entre la société <TAWASOL GROUP HOLDING » et ses parties liées
sont les suivantes:

Société Nature Montant

TGH R gl ement frais do6enregi s|2285,000
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5.8.3. Notes complémentaires

5.8.3.1. Note complémentaire précisant les principes et méthodes comptables des états financiers
intermédiaires de TGH

Principes et méthodes comptables

La société TGH a utilisé les mémes principes et méthodes comptables dans les états
financiers Intermédiaires au 30/06/2013 par rapport aux états financiers annuels au
31/12/2012.

532 Note compl ®mentaire mantsdodahet |l destchanhgee
pendant la période intermédiaire

Pendant l e premier semestre, aucuns <changement
compris les regroupements, les acquisitions ou la cession de filiales et les investissements a
long terme, restructurations et abandons dodacti vi

5.8.3.2. Note complémentairesur | es ®mi ssi ons, rachats et rembour seme.|
ordinaires

Durant le premier semestre de 2013, aucunes émissions, rachatst remboursements de dettes

etdbactions ordinaires ndont eu |ieu dans | a soci
5.8.3.3. Note complémentaire sur le tableau de passage des charges par nature aux charges par
destination
Tableau de passage des charges par nature aux charges par destination de la société TGH au 30/06/2013
Liste des Ventilation
comptes de N . .
Montant
charges par Colt des . Frf':us Qe . _Fr.als . Autres Observations
nature ventes distribution d'administration charges
-Charges de
personnel 31708,758 31708,758
“Dotations aux | 574 6> 4270,626
amortissements
-Autres
charges d 26454,490 26 454,490
exploitations
TOTAL 62433,874 35979,384 26454,490
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5.8.3.4. Note complémentaire sur les changements dans les engagements hors bilan

Aucun changement dans les engagements hors bilan depuis le dernier bilan annuel de la
soci ® ® TGH nda eu |ieu.

5.8.3.5. Note complémentaire sur les événements significatifs postérieurs a la fin de la période
intermédiaire

Evénements liés a des conditions existant a la da te de cl6ture

Le management de |l a soci ® ® n6a identifi® aucun
la date de publication des états financiers intermédiaires et qui est lié¢ a des conditions
existant au 30 juin 2013.

Evénements non liés a des conditi ons existant a la date de cléture

Le management de | a soci ® ® noéa identifi® aucun
la date de publication des états financiers intermédiaires qui est non lié a des conditions

existant au 30 juin 2013 et qui peut entrainer une modification importante des actifs ou des

passifs de la société ou quir i sque dobéavoir des r®percussions i
futures.

5.8.3.6. Note complémentaire sur le détail de participations au 30/06/2013
Placements a long terme

Lesplacement s ° 1l ong terme sont des placements d®te
durablement notamment pour exercer sur la société émettrice un contrdle exclusif, ou une

influence notable, ou un contrbéle conjoint ou pour obtenir des revenus ou des gains en

capital sur une longue échéance ou pour protéger ou promouvoir des relations
commerciales. Ces placements sontprésentés parmi les actifs immobilisés au niveau de la

rubrique « immobilisations financieres ».

A |l a date de <c¢cl *t ur etionde$ placeménts p lorg ceforned @ ledr valeld ®v al u a
ddusage.

Lesmoinssval ues par rapport au co%t fvaluespardrdppoij et de

aucoltnesont pas constat ®es. La valeur ddusage tiert
la valeur de marchél 6 act i f net, |l es r®sultats et l es pers
émettrice ainsiquelac onj oncture ®conomigqgue et | Butilit® pr

Les participations détenues par la société dans les différentes sociétés de groupe sont
considérées des placements a long terme. Elles sont comptabilisées et présentées a leurs
codts. Au 30/06/2013, 1 a val eur doéusage de chagque participa
de ce fait, aucune provisionpour d®pr ®ci ati on ndéa ®t ® constat ®e.

Codt P9urc§ntage de Provision
détention
Participation dans titre
HAYATCOM TUNISIE 14757 882,000 99,996% 0,000
Participation dans titre RETEL | 75 236 274,00( 99,993% 0,000
Total 89994 156,00(
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Placements a court terme

Les placements a court termes o n t des placements que | dentrepr
conserverpendant plus ddéun an et qui , de part l eur
échéance. Ceplacements sont présentés parmi les actifs courants au niveau de la rubrique «

placements ».

A |l a date de cl *ture, l es placements ° court ter
marché pour les titres cotés et a la juste valeur pour les autres placements a court terme. Les

titres c6tés qui sont tres liquides sont comptabilisés a leur valeur de marché et les plus-values

et moins-values dégagées sont portées en résultat. Pour les titres qui ne sont pas trés liquides

et les autresplacements a court terme, les moinsv al ues par rapport au c¢o¥¥
provision et les plus value ne sont pas constatées.

Au 30/06/2013, la société ne possede pas des placements a court terme.

Placements a CT
Co%t doéacqui siti on| NEANT
Valeur de marché au 30/06/2013 en DT | NEANT

Plus/moins values inclues dans le
résultat NEANT

5837.Noter ecti ficative de | 06®tat de flux de tr®sorerie a
La variation des autres actifs courants ne figure pas parmi les variations se trouvant dans les flux liées

a | exploitation parce que la variation est nulle entre décembre 2012 et juin 2013.Ereffet au
31/12/2012 les autres actifs courants présentent un solde de 31,539 dinars et au 30/06/2013 les autres
actifs courants présentent un solde de 31,539 dinars.
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Exprimé en dinars

Désignation 30/06/2013  30/06/2012  31/12/2012
FLUX DE TRESORERIE LIES A L'EXPLOITATION
Résultat net de I'exercice -62 783,874 0,000 0,000
Ajustements:
Dotations aux amortissements et aux provisions 4 270,626 0,000 0,000
Variation des :
Stocks 0,000 0,000 0,000
Créances 0,000 0,000 0,000
Autres actifs courant 0,000 0,000 -31,539
Fournisseurs et autres dettes 0,000 0,000 0,000
autres passifs courants 59653,248 0,000 24 515,30C
Plus ou moins value sur cession d'immobilisation 0,000 0,000 0,000
plus au moins value sur abandon de créance 0,000 0,000 0,000
Flux de trésorerie affectés a I'exploitation 0,000 0,000 24 483,761
FLUX DE TRESORERIE LIES AUX ACTIVITES
D'INVESTISSEMENT
Décaissements provenant del'acquisition
d'immobilisations corporelles & incorporelles et 0,000 0,000 -24 483,761
autres actifs non courants
Encaissements provenant de la cession
d'immobilisations corporelles & incorporelles et 0,000 0,000 0,000
autres actifs non courants
l?eca|§§ement affecté a I'acquisition d'immo 0,000 0,000 0,000
financieres
Elpcalssgmeqts prqvena_r]t de la cession 0,000 0,000 0,000
d'immobilisations financieres
P®c§1_|s_sements provenant 0.000 0.000 0,000
immobilisations
Flux de trésorerie provenant des activités
" : 0,000 0,000 -24 483,761
d'investissement
FLUX DE TRESORERIE LIES AUX ACTIVITES DE
FINANCEMENT
Encaissements suite a I'émission d'actions 0,000 0,000 10 000,00C
Encaissement provenant des subventions 0,000 0,000 0,000
Remboursement et encaissement d'emprunt 0,000 0,000 0,000
Décaissement provenant des emprunts aux 0,000 0,000 0,000
personnels
Encaissement suite aux remboursements des 0.000 0.000 0,000
emprunts des personnels
0,000 0,000 10 000,00C
VARIATION DE TRESORERIE 0,000 0,000 10 000,00C
Trésorerie au début de I'exercice 10 000,00C 0,000 0,000
Trésorerie a la cléture de I'exercice 10 000,00C 0,000 10 000,00C
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5.8.4. Avis des Commissaires Aux Comptes sur les états financiers individuels arrétés au 30/06/2013

OTHMEN KMTOMIRA

COMMSSARE ALY COMPTES

Unton des Experts Commptadios
wvedde Mo, Cacaler C

Mot P - 1073 Yems
TN NIBOS

T NBUS
wen o (i

LA SOCIETE TAWASOL GROUP HOLDING .SA

AVIS DES COMMISSAIRES ALX COMPTES SUR LES ETATS FINANCERS

SEMESTRIELS ARRETES AU 30 Jun 2013

Messieurs les actionnaires de 13 sockété TAWASOL GROUP HOLDING. SA

umkbmum&umummhmbmm«ml
WMMMM«WMMM!(WW‘&mm
arritis au 30 Juin 2013,

Nous wond effectud Fexamen lmité des Gtats flaandiers chjeints de 13 sockieé TAWASOL GROUP
mwumrmammmuhaumﬁt*nnmm
“uhnusMunMastMMncmmw

ummwarmﬁnahmmamwm
Intermédiaire conformément sux principes comptables pénératement admis en Tuniske.

MMuIWmemmwmwbm
Ge notre eamen limeé.

ETINOUE OF L'DXAMEN Linarme
Nows avons effectué notre examen limité selon les normes professionneles appiicables en Tuntde.

wmmcmmwmm«mmm

qumwammumumnm«
procédures amalytiques ot dautres procidures Fexamen limite. UMendue dun aamen Imité est
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whstantielement intéricure 3 celle d'un audit effectold sekon les normes profesonnalles Jpplcabies en
Tunkie et en conshquence ne Nous pormet pas d'obtenir Fasurnce Gue AOUS avons relev tous les futs
ggrinicatifs qu'un swdit permettrak Jidentiier. £n consbquence, nous W'esprimons pas d'opision &audt.

Conaruson

Subbuedemmlﬂ.mdmwnﬂhﬂnqammbmwmm
finsnders Intermédaires peésentés aux piges 07 3 10 du présent rapport ne donnent pas une imape fidile de
13 sitvation fiaancitee de L 50ckeé TAWASOL GROUP HOLDING au 30 Muin 2013 ainil que de 53 performance
financibre et des flux de trésorerie poer by péeiode de sic mais se torminant 3 cette date, conformbmant aux
prindpes comptables géndesement 3dmis en Tunisie.

PARAGRAPME 0 CHS HVATION

13 société « TAWASOL GROUP HOLDING » nassure pis b tenue des comptes refatify aus vakurs mobilitres
dmises par elle conformément dux dpostions de Farticle 39 du décret n°2001-2728 du 20 rovembre 2001
o 8 Varried dy miniatre dus finances du 28 300t 2006 relatifs 3 L tenue ¢ 3 Fadministraticn des comptes on
valkurs mobliéres.

Tunis Le 18/00/2013

Les Commissaires aux comptes

Othmen Khedhira
Expert Comptable
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5.9.Renseignements sur les états financiers consolidés arrétés au 30/06/2013

Les r gles do®t abli ssement et de pr®sentati on
au 30/ 06/2013 du groupe TGH,ématgeemesnd des dispasitioasdoe n
systeme comptable des entreprises, notamment en ce qui concerne

x LO®t at des flux de tr®sorerie ndest pas
dans le sens ou la variation des «autres actifs courants» et des «autres passifs courants»
ne figurent pas par mi |l es variations se t

x  Par allleurs, les notes aux états financiers ne comportent pas toute les obligatoires telle

ue:
qg: Les soldes intermédiaires de gestion prévus par les dispositions du paragraphe 56
de la NCTO1 norme générale.

C Une note sur | es effets de changement s
période intermédiaire, y compris les regroupements, les acquisitions ou la cession
de filiales et les investissements a long terme, restructurations et abandons
déactivit® confor m®@dment aux dispositi
aux états financiers intermédiaires ;

C Une note sur | 6effet de changement de
la sortie de filiales), sur la situation financiére a la date de cléture, sur les résultats
de | 6exercice et sur | es mont ant s
conformément aux dispositions du paragraphe 26 de la NCT 35 relatives aux états
financiers consolidés.

C Une note sur les événements postérieurs a la fin de la période intermédiaire et qui

ndont pas ®t® inclus dans | es ®tats
dispositions du paragraphe 9 de la NCT19 relative aux états financiers
intermédi aires.

C Une note sur les variations des immobilisations corporelles comportant toutes les
informations prévues par les dispositions de la NCTO5 relative aux
immobilisations corporelles.

C Une note sur les variations des immobilisations incorporelles comportan t toutes les
informations prévues par les dispositions de la NCTO06 relative aux
immobilisations incorporelles.

C Une note sur le détail des participations, conformément a la NCT 7 relative aux
placements, indiqguant notamment :

- lesregles de classificatiom et m®t hodes do6é®val uati

- un état des participations, indiqguant par catégorie ou nature de

participation : l e co¥%t ddacquisition, l e p
constatée, le cas échéant.
C Une note sur | O ®Esometie contoisnément aux dispesitionsrdu
paragraphe 70 de la NCTO1 norme générale;
C Une note portant sur le rapprochement des montants de liquidités et équivalents
de |l iquidit®s figurant dans | e tabl ealyl

ddautre part et ce confor m®@ment aux d
relative a la présentation des états financiers.

La soci ®® ® sdengage ~ se confor mer deswenrtreplisesebae s
pour les états financiers intermédiaires consolidés arrétés au 30/06/2014.
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5.9.1. Etats financiers consolidés arrétés au 30/06/2013

Bilan consolidé arrétés au 30/06/2013

ACTIFS NOTES 30-juin-13 30-juin-12 31-déc-12
ACTIFS NON COURANTS
Immobilisations incorporelles
Immobilisations incorporelles II-1 1210876 483 447 1208 657
Amortissement des immobilisations incorporelles -467 150 -350 026 -390 65¢
Immobilisations incorporelles nettes 743 726 133421 817 998
Immobilisations corporelles
Immobilisations corporelles 1I-2 21172975 13770434 19 282 24¢
Amortissement des immobilisations corporelles -7538888 -4484713 -6 405 18¢
Immobilisations corporelles nettes 13 634 087 9285720 12877 06:
Immobilisations financieres
Immobilisations financieres 1I-3 1101494 1002 905 1135 482
Provisions sur immobilisations financiéres -160 185 -147 461 -160 18E
Immobilisations financiéres nettes 941 309 855 444 975 297
Total des actifs immobilisés 15319121 10274586 14670 35i
Autres actifs non courants 53 441 0 62 990
TOTAL DES ACTIFS NON COURANTS 15372563 10274586 14 733 346
ACTIFS COURANTS
Stocks II-4 18483181 18179112 17 27548
Provision -805 125 -775 316 -794 51€
Valeurs d'exploitation nettes 17678056 17403796 16480971
Clients et comptes rattachés II-5 26783985 17016836 24 892 30¢
Provision -1922623 -1254664 -1858056
Clients et comptes rattachés nets 24861361 15762172 23034 25:
Autres actifs courants 11-6 11 982 692 7 055 816 8 798 55¢
Provision 0 0 0
Autres actifs courants nets 11 982 692 7 055 816 8 798 55¢
Placements et autres actifs financiers 0 0 0
Provision 0 0 0
Placements nets 0 0 0
Liquidités et équivalents de liquidités -7 16 694577 12954799 1369303
Provision -18 418 -12 435 -18 418
Liquidités nettes 16 676 159 12942363 1367461
TOTAL DES ACTIFS COURANTS 71198269 53164148 61988 394
TOTAL DES ACTIFS 86570831 63438734 76721741
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CAPITAUX PROPRES & PASSIFS NOTES  30-juin-13 30-juin-12 31-déc-12

CAPITAUX PROPRES

Capital social -1 90 004 156 90004 156 90 004 15¢

Réserves consolidées -1 -67 080 032 -75175027 -75191 60:

Part des minoritaires dans les reserves -2 4695 123 3984654 4202 88¢

Total des capitaux propres avant résultat de I'exercice 27619246 18813784 1901544]

Résultat de I'exercice -1 4782 423 4 499 338 7 982 76¢

Part des minoritaires dans le résultat 111-2 574 816 204 518 380 732

TOTAL DES CAPITAUX PROPRES AVANT AFFECTATION 32976486 23517640 27 378938

PASSIFS

Passifs non courants

Emprunts -3 5807355 4955252 5952841
Autres passifs non courants 0 0 0
Provisions 829 310 837 581 853 954
Total des passifs non courants 6636665 5792833 6806794

Passifs courants

Fournisseurs & comptes rattachés -4 18986 381 12923635 15737 35¢
Autres passifs courants -5 17558638 9763778 1228342]
Concours bancaires et autres passifs financiers 111-6 10412661 11440849 1451523t

Total des passifs courants 46 957 681 34 128 261 42536 009

TOTAL DES PASSIFS 53594 346 39921093 49 342 803

TOTAL DES CAPITAUX PROPRES ET PASSIFS 86570831 63438734 76721741
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Etat de résultat consolidé arrétés au 30/06/2013

Désignation NOTES 30-juin-13 30-juin-12 31-déc12
PRODUITS D'EXPLOITATION
+ Revenus V-1 27 821 97¢ 23 802 698 44 373 85(
+ Autres produits d'exploitation 74 644 13101 421 908
+ Production immobilisée 0 0 0
Total des produits d'exploitation 27 896 622 23 815 79¢ 44 795 757
CHARGES D'EXPLOITATION
- Variation de stock de produits finis et encours 2114835 302 462 434 145
+ Achats de marchandises consommés 0 0 0
+ Achats d'approvisionnement consommés V-2 -13 982 362 -9 357 840 -18 523 224
+ Charges depersonnel V-3 -3 308 568 -3 232 903 -6 210 10C
+ Dotations aux amortissements et aux provisions -1 272 459 -702 121 -2 354 488
+ Autres charges d'exploitation V-4 -4 468 997 -3619 416 -7 466 183
Total des charges d'exploitation -20 917 551 -16 609 817 -34 119 85C
RESULTAT D'EXPLOITATION 6 979 071 7 205981 10 675 907
AUTRES CHARGES ET PRODUITS ORDINAIRES
Charges financieres nettes IV -5 -697 773 -745 454 -1274 82C
+ Produits des placements IV -6 140 977 77 124 195 714
+ Autres gains ordinaires 80 486 168 950 498 556
+ Badwill sur acquisitions 0 0 41 480
Autres pertes ordinaires -121 202 -224 706 -1 206 91C
RESULTAT DES ACTIVITES ORDINAIRES AVANT IMPOT 6 381560 6 481 895 8 929 927
Impdt sur le bénéfice -1 024 320 -1778 038 -566 430
RESULTAT DES ACTIVITES ORDINAIRES APRES IMPOT 5357 239 4703 857 8 363 497
Eléments extraordinaires 0 0 0
RESULTAT NET DE L'EXERCICE 5357 239 4703 857 8 363 497
Part des minoritaires dans le résultat 574 816 204 518 380 732
RESULTAT CONSOLIDE 4782 423 4 499 338 7 982 76&
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Etat de flux de trésorerie consolidé arrétés au 30/06/2013

Désignation 30-juin -13 30-juin-12 31-déc12

FLUX DE TRESORERIE LIES A L'EXPLOITATION

+ Résultat consolidé 4782 423 4 499 338 7 982 765
(lguote-_part des minoritaires dans le résultat de 574 816 204 518 380 732
I'exercice

Ajustements pour :

Dotations aux amortissements et provisions 1 256 002 702 121 2 354 488
Variation des stocks -1 207 694 -3 239 955 -2 336 330
Variation des créances -1 891 676 2285071 -5 590 402
Variation des autres actifs -3 184 137 1430844 -311 894
Variation des dettes fournisseurs et autres dettes 8778822 1435693 9547 625
Flux de trésorerie provenant de I'exploitation 9 108 556 7 317 630 12 026 984

FLUX DE TRESORERIE LIES AUX ACTIVITES D'INVESTISSEMENT

Décaissements provenant de l'acquisition

- o . -1 892 946 -2 799 100 -9 209 603
d'immobilisations corporelles & incorporelles
Encaissements provenant de lacession

+ . o . 0 0 0
d'immobilisations corporelles & incorporelles

) I?ecau;:sement affecté a I'acquisition d'immo 0 105 351 27 296
financiéres

+ Epcalssgr.ner?ts prgvenqr]t de la cession 33988
d'immobilisations financiéres
Décaissement provenant del'acquisition

- ; 0 0 0
d'autres actifs non courants

Flux de trésorerie affectés aux activités d'investissement -1 858 958 -2 693 749 -9 236 829

FLUX DE TRESORERIE LIES AUX ACTIVITES DE FINANCEMENT

Encaissement suite a la souscription des parts

. 0 1500010 0
sociales
dividendes et autres distribution 0 0 0
+ Décaissement / Encaissement provenant des emprunts -145 486 3191674 4189 263
Elux de trésorerie provenant des activités de 145 486 4691 684 4189 263
financement
VARIATION DE TRESORERIE 7 104 113 9 315 565 6 979 418
Trésorerie au début de I'exercice -822 197 -7 801 615 -7 801 615
Trésorerie a la cloture de I'exercice 6 281 915 1513 950 -822 197
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5.9.2. Notes aux états financiers consolidés arrétés au 30/06/2013
A. Méthodes comptables
I-R®f ®renti el do®l aboration des ®tats financiers

Les états financiers consolidés du groupe TAWASOL GROUP HOLDING SA sont préparés et
présentés conformément aux principes comptables généralement admis en Tunisie tels que définis par
la loi 96-112 et le décret 962459 du 30 décembre 1996 et compte tenu de hypothéses indiquées ci
dessus. Il sdagit, entre autres

p>

Du cadre conceptuel;

A De la norme comptable générale (NCT 1);
A Des normes comptables relatives a la consolidation (NCT 35 a 37);
A De |l a norme comptable relative aB3jetregroupements

A De la norme comptable relative aux informations sur les parties liees (NCT 39).

Les états financiers consolidés sont libellés en Dinars Tunisiens et préparés en respectant
notamment les hypothéses sousjacentes et les conventions comptables, plus pécisément :

A Hypoth se de |l a continuit® de | 6exploitation,
A Hypothése de la comptabilité d'engagement,

A Convention de la permanence des méthodes,

A Convention de la périodicité,

A Convention de prudence,

A Convention du co(t historique, et
A Convention de l'unité m onétaire.
Il - Principes de consolidation
Il -1- Périmétre de consolidation

Les états financiers consolidés regroupent les comptes des filiales dont le Groupe détient directement
ou indirectement le contréle exclusif.

Le groupe posséde le contrble exclusifd dune filiale | orsquoil est en mes
financiéeres et opérationnelles de cette filiale afin de tirer avantage de ses activités. Ce contrdle résulte:
A SOit de |l a d®tention directe ou i ndsdetamoitE, par |
des droits de vote de | 6entreprise consoli d®e;
A it du pouvoir sur plus de |l a moiti® des droits
investisseurs,
A SOit des statuts ou déun contrat

p>

Soit du pouvoir de nommer ou de révoquer la majorit¢ des membres du conseil
ddadmini stration ou de | dorgane de direction ®qu

A Soit du pouvoir de réunir la majorité des droits de vote dans les réunions du conseil
dédadmini stration ou | dorgane de direction ®qui Vva

Par ailleurs, le contrble est présumé exister dés lors que le groupe détient directement ou
indirectement 40% au moins des droits de vote dans u
néy d®tienne une fraction sup®rieure “ | a sienne.

Il -2- Définition du périmeétre de consolidation

A Lasociété TAWASOL GROUP HOLDING SA est la société mére du groupe a consolider.
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A Toute société dont le groupe détient directement ou indirectement 40% au moins des droits
de vote, est intégrée dans le périmétre de consolidation.

Il -3- Méthode de consolidation

Toutes | es soci ® ®s sous contr!*le exclusif du groupe
globale.

L6int®gration globale consiste ° combiner l'igne ~ I
mere TAWASOL GROUP HOLDING SA et de ses fliales en additionnant les éléments semblables
ddactifs, de passifs, de capitaux propres, de produit
Afin que | es ®tats financiers consolid®s pr®sentent

ddune entrepri se -dessougsom alorsisevies: ®t apes cCi

A Homog®n®i sation des m®t hodes doé®valuation et de
groupe,

A Elimination des opérations intragroupe et des résultats internes,

A D®termination de | 6i mpact de leats alyantsucedncidenc® di f f ®r
sur l e r®sultat et/ ou | es capitaux propres cons
marges sur stocks et | es subventions ddinvestiss

A Cumul arithmétique des comptes individuels,

A Elimination des titres de participation d u groupe dans chaque société consolidée et
d®t er minati on des ®carts ddacquisition positif e

A ldentification de la « Part du groupe » et des «intéréts minoritaires € dans | 6dact i f n e
sociétés consolidées.
I est 7 not er lesoihede lapréskridation ges états fihavciers consolidésll sociétés
font | dobjet ddune i nt®gration globale.

La liste des sociétés comprises dans le périmétre de consolidation au 30 juin 2013, figure a la note NF.
Il -4- Elimination des opérations in tra groupe et des résultats internes
Il -4-1- Elimination des opérations sans incidence sur les capitaux propres

Les créances et dettes réciproques significatives et les produits et charges réciproques significatives
entre sociétés du groupe sont éliminésen t ot al i t® sans que <cette ®limina
résultat ni sur les capitaux propres consolidés.

Il -4-2- Elimination des opérations ayant une incidence sur les capitaux propres

A Les marges et les plus ou moins values, résultant des transactios entre les sociétés du
groupe, qui sont comprises dans |l a valeur ddacti
sont éliminées en totalité.

A Les provisions pour dépréciation des titres constituées sur les sociétés du groupe sont
intégralement élimin®e s , par | 6annul ation de | a dotation p
cours de | 6exercice et par d®duction sur l es r
cours des exercices antérieurs.

Il -5- Ecart de premiére consolidation

Lé6®cart d e plidaionireprésentecla différence existant, au moment de l'entrée d'une
entreprise dans le périmétre de consolidation d'un groupe, entre le colt d'acquisition des titres par la
société consolidante et la part correspondante dans les capitaux propres de sdiliale. La différence de

premi re consolidation s&6explique dbéabord par |l a rec
di ff®rence entre | a valeur ddentr®e dans | e bilan co
dans | e bi breecontt@éedb.dentr e
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La seconde composante de la différence de premiere consolidation est, selon la terminologie francaise,
| 6®cart ddacquisition. Cet ®cart est habituell
réglementation internationale.

Sonxi stence sdexplique par | a prise en consi d®r at

les autres correspondant aux avantages et synergies, pour la société mere, ou le groupe, de la prise de
contrdle. Il correspond a des éléments non identfiables et est calculé de fagon résiduelle.

Ld®cart de premi re consolidation comprend donc

A Des écarts d'évaluation afférents a certains éléments identifiables, qui sont ainsi réestimés a
I'actif du bilan consolidé (terrains, constructions, fonds commerciaux, marques, réseaux
commerciaux, parts de marchés, etc.);

A Un solde, non affecté, appelé écart d'acquisition qui peut étre positif ou négatif.

Le«<Goodwill positif & est amorti sur une dur ®e de

Il - Principes de consolidation
[l -1- Immobilisations incorporelles

Les fonds de commerce, licences, marques, brevets et droits au bail ainsi que les autres actifs

ement

on

\Y

i nog

i ncorporels sont comptabilis®s ~ |l eurs co¥dmertisddacqui !

linéairement en fonction de leurs durées de vie estimées. (Fonds de commerce 5%:; logiciel : 33%).
Il -2- Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles sont comptabilisées a leur cot d'acquisition. Elles sont amorties selon

laméthode ddédamorti ssement | in®aire.
Les taux ddamortissement pratigqgu®s se pr®sentent comn

Désianation Taux d'amortis

g (%).

Constructions 5

Installations Techniques Matériels et outillages industriels 10

Matériel de transport 20

Installations générales, Agencements et Aménagements 10

Matériel informatique 15

Mobilier et matériel de bureau 10

Mat ®r i el déemball age 10

Petit mat®ri el ddexploitation 33,33
Les dotations sur l es acqui sit respactant theegld duepromta-ci ce s o
temporis.
Les plus ou moins values sur cession ddi mmobilisatio
intergroupes ont été éliminées.
Il -3- Stocks
Les stocks des produits et des travaux en cours sont évalués au plusbas de leur colt de revient et de
leurs valeurs de réalisation nette.
Le co%t de revient des stocks correspond au co¥%ut dbac
Il -4- Placements et autres actifs financiers
Les placements et autres actifs financiersonsi st ent en des placements dont
est égale ou inférieure a douze mois.
Ces placements sont comptabilis®s ~ | eurs co¥%ts ddac
co(t est inférieur a leur valeur de marché alacléturede | 6exer ci ce.
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[l -5- Impdt sur les sociétés

Les soci ® ®s du TAWASOL GROUP HOLDI NG sont soumi ses
regles et les taux en vigueur en Tunisie.

Les soci ® ®s du Groupe opti mi s en éinvestissegedtd@rbénéfices.61 S en

1 néa pas ® ® tenu compte ddédun i mptt di ff®r ® pour
incidence sur le résultat et notamment sur les marges sur stocks.

Il -6- Revenus

Les revenus sont soit les rentrées de fondsouaut r es augmentations de | dactif
reglements des dettes de I'entreprise (soit les deux) résultant de la livraison ou de la fabrication de

mar chandi ses, de | a prestation de servicescivenu de | a

dans le cadre des activités principales ou centrales des sociétés du groupe.

Les revenus sont pris en compte au moment de la livraison aux clients ou au moment de la réalisation
de services. lls sont comptabilisés net de remises et ristournes accatées aux clients.

Des provisions pour dépréciation des créances clients sont constatées lorsque leur recouvrement est
jugé improbable.

B. Notes explicatives

|- Périmeétre de consolidation

Le p®rim tre de consolidation, téts ainsipqoeulas enétimotleas dee s d e
consolidation utilisées sont présentés dans le tableau suivant:
Pourcentage de contrble Pourcentage d'intéréts
. Méthode de
Sociétés Au 30/06/2013 Au 31/12/2012 Statut Au 30/06/2013 Au 31/12/2012 o
consolidation
TAWASOL 100% 100%| Société mére 100% 100%| Intégration globale
HAYATCOM - L
0, 0, 0, 0,
TUNISIE 100% 100%| Filiale 100% 100%| Intégration globale
RETEL . S
0, 0, 0, 0,
TUNISIE 100% 100%]| Filiale 100% 100%| Intégration globale
HAYATCOM - L
0, 0, 0, 0,
ALGERIE 50% 50%| Filiale 50% 50% | Intégration globale
RETEL . S
0, 0, 0, 0,
PROJECT 100% 100%]| Filiale 100% 100%| Intégration globale
R-INDUSTRIE 74% 74%| Filiale 74% 74% | Intégration globale
RETEL . S
0, 0, 0, 0,
SERVICES 100% 100%]| Filiale 100% 100%| Intégration globale
SOGETRAS 65% 65% | Filiale 65% 65% | Intégration globale
MARAIS - . .
0, 0, 0, 0,
TUNISIE 51% 51%]| Filiale 51% 51%]| Intégration globale
MIR 100% 100%| Filiale 51% 51%| Intégration globale
GHZALA - S
0, - 0, -
INDUSTRIE 100% Filiale 100% Intégration globale
Il - Actifs

Il -1- Immobilisations incorporelles

La valeur brute des immobilisations incorporelles s'éléve au 30 juin 2013 &a1.210.876 dinarscontre
483.447 dinars au 30 juin 2012 e1.208.657inars au 31 décembre 202.
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Libellé Solde au Solde au Solde au
30/06/20B 30/06/202 31/12/202
Goodwill 1107 287 368 619 1107 287
Logiciels 95 557 91 782 93 643
Immobilisations incorporelles des sociétés étrangeres 8 032 7 829 7727
Concessions brevets et licences - 15218 -
Total Immobilisations incorporelles 1210876 483 447 1208 657

(*) Goodwill :

Ce poste
dans | 6actif
1.107.287 dinars.

correspond
net des

Il -2- Immobilisations corporelles

|l a di ff ®r ence

soci ®t ®s

acqui s3eus sole brut dee

La valeur brute des immobilisations corporelles s'éleve au 30 juin 2013 & 21.172.975 dinarscontre
13.770.434dinars au 30 juin 2012 Cette rubrique se détaille comme suit :

Libellé Solde au Solde au Solde au
30/06/208 30/06/20D 31/12/20P
Installations techniques matériels et outillages 7 747 579 4240 512 6 877 294
Matériels de transport 3 754 698 1772248 3778 244
Matériel industriel financé par leasing 2 679 491 1769 423 2679 491
Immobilisations corporelles des sociétés étrangeres 2 500 255 2527 050 2 387 803
Terrains 1773718 1773718 1773718
Constructions 822 904 650 397 722 309
Immobilisations en cours 815 295 - -
Matériel de transport financé par leasing 656 525 656 525 656 525
Agencements et aménagements 422 509 350 560 406 864
Avances sur acquisition d'immobilisations - 30 000 -
Total Immobilisations corporelles 21172 975 13770434 19 282 248

Il -3- Immobilisations financiéres

La valeur brute des immobilisations financieres s'éleve au 30 juin

208 a 1.101.494dinars contre

1.002.905dinars au 30 juin 2012. Cette rubrique se détaille comme suit:

Libellé Solde au Solde au Solde au
30/06/201 30/06/20D 31/12/20D
Dépots et cautionnements 505 673 582 956 555 725
Préts 328 731 257 859 312 670
Titres de participation 267 090 162 090 267 087
Total Immobilisations financiéres 1101 494 1 002 905 1135 482
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Il -4- Stocks

La valeur brute des stocks s'éléve au 30 juin 203 a 18.483.181contre 18.179.11inars au 30/06/2012 .

Libellé Solde au Solde au Solde au
30/06/20B 30/06/20D 31/12/20P
Stock detravaux en cours 15931 333 15 807 182 14 387 981
Stocks de matiéres et fournitures 896 466 - 877 312
Stock de marchandises 816 023 803 243 999 349
Stocks de matiéres premieres 812 788 1542116 984 274
Stock de tourets 26 571 26 571 26 571
Total Stocks 18 483 181 18179 112 17 275 487

Il -5- Clients et comptes rattachés

Les clients et comptes rattachésbruts s'élévent au 30 juin 20B a 26.783.985dinars et se détaillent

comme suit :
Libellé Solde au Solde au Solde au
30/06/208 30/06/20D 31/12/20P
Clients ordinaires 9330 201 6 093 584 7711 140
Clients ordinaires des sociétésa 6 ®t r anger 6574 782 4973 272 11953 795
Clients douteux 2563 064 2471 632 2535 242
Produits non encore facturés 7 225 654 1672234 2 413 405
Clients, effets & recevoir 928 905 1806 113 197 905
Clients, Retenues de garantie 161 379 - 80 822
Total Clients et comptes rattachés 26 783 985 17 016 836 24 892 309

Il -6- Autres actifs courants

Au 30 Juin 2013, les autres actifs courants présentent un solde débiteurbrut s 6 ® | e 1Lh982.692°
dinars contre un solde débiteur brut de 7.055.816&dinars au 30 juin 2012. lls se détaillent comme suit :

Libellé Solde au Solde au Solde au
30/06/20B 30/06/202 31/12/202
Autres actifs courants des sociétés étrangéres 5031 410 4157 845 4024 334
Avances aux fournisseurs 2910731 1334 488 2043 134
Impét sur le bénéfice 1 658 548 237 755 1778861
Débiteurs divers 1190 398 477 546 437 308
Taxes sur la valeur ajoutée 465 892 150 588 127 363
Charges constatées d'avance 299 306 114 286 203 721
CNSS 199 578 - -
Produits a recevoir 99 915 26 595 71742
PersonnelAvances et acomptes 52 990 35 827 65 357
Comptes courants associés 27 141 154 057 7291
Compte d'attente 25 625 22 439 25 492
Divers actifs courants 17 261 - 13919
Autres droits et taxes 2 880 - -
Créditeurs divers 728 - 32
Oppositions sur personnel 289 - -
Fournisseurs, avances et acomptes - 100 420 -
Fournisseurs d'immobilisations débiteurs - 243 971 -
Total Autres actifs ¢ ourants 11 982 692 7 055 816 8 798 555

239




Il -7- Liquidité et équivalent s de liquidité

Le solde de cette rubrique a atteint au 30 juin 2038 un montant de 16.694.577 dinars contre un solde de
12.954.799 au 3Quin 2012 et 13.693.037 dinars au 31 décembre 2012. Ce poste se détaille comme suit

Libellé Solde au Solde au Solde au
30/06/208 30/06/20P 31/12/20P
Placements courants 6 000 000 556 501 4501 695
Liquidités des sociétés étrangeres 5 650 985 3497 532 5084 902
Banques 3706 691 5766 423 2251021
Autres liquidités 1240 978 642 452 639 975
Caisse 71473 38 438 36 256
Chéques a encaisser 24 450 2453 314 1179 187
Accréditifs - 139 -
Total Liquidités et équivalents de liquidités 16 694 577 12 954 799 13 693 037
[l - Capitaux propres groupes, intéréts minoritaires et passifs
[l -1- Capitaux propres du Groupe
Les capitaux propres groupe et hors groupe se présentent comme suit:
Libellé Solde au Solde au Solde au
30/06/201 30/06/20D 31/12/20D
Capital social 90 004 156 90 004 156 90 004 156
Réserves consolidées - 67 080 032 - 75175 027 - 75191 603
Résultat de I'exercice 4782 423 4 499 338 7 982 765
Total 27 706 546 19 328 468 22 795 318

Il -2- Intéréts minoritaires

Les intéréts des minoritaires ont atteint 5.269.939 dinarsau 30 juin 2013 contre un solde de 4.189.173

dinars au 30 juin 2012. lIs s'analysent comme suit:

Libellé Solde au Solde au Solde au
30/06/201 30/06/20D 31/12/20D
Part des minoritaires dans les réserves 4695 123 3984 654 4 202 888
Part des minoritaires dans le résultat 574 816 204 518 380 732
Total 5 269 939 4189 173 4583 621

[l -3- Emprunts et passifs non courants

Au 30 juin 2013, | 6encours des passifs non courants dus
Libellé Solde au Solde au Solde au
30/06/20B 30/06/20D 31/12/20P
Emprunts des sociétés étrangeres 2 394 40(Q 3899 333 3419 533
Leasing 2 014 508 678 333 2 326 907
Emprunts 1398 447 377 586 206 400
Total Emprunts 5 807 355 4 955 252 5952 841
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Il -4- Fournisseurs et comptes rattachés

Le solde de cette rubrique a atteint 18.986.381 dinarsau 30 juin 2013 contre un solde de 12.923.635

dinarsau30juin2012. 11 sd6analyse comme sui-t
Libellé Solde au Solde au Solde au
30/06/208 30/06/20P 31/12/20P
Fournisseurs ordinaires 13 409 142 9 565 821 10 388 388
Fournisseurs, effets a payer 4586 018 2982 553 4561 516
Fournisseurs factures non encore parvenues 977 132 375 261 576 469
Fournisseurs étrangers 95 527 - 92 635
Fournisseurs d'immobilisation -81 437 - 118 346
Total Fournisseurs & comptes rattachés 18 986 381 12 923 635 15 737 355

Il -5- Autres passifs courants

Au 30 juin 2013, les autres passifs courants présentent un soldecrédi t e u r

contre un solde créditeur de 9.763.778u 30 juin 2012. lIs se détaillent comme suit :

s 0lR358.68& dinars

Libellé Solde au Solde au Solde au
30/06/201 30/06/20D 31/12/20P

Autres passifs courants des sociétés étrangéres 6 859 945 2817171 5019 389
Avances regues des clients 3133 665 1906 016 2 036 867
Retenues a la source sur IS 2 981 845 2928 971 2212185
Charges a payer 1 301 986 1096 714 610 438
Créditeurs divers 1243 837 67 039 249 894
Impbts a payer 782 250 69 995 384 755
Dettes sur acquisitions d'immobilisations financiéres 401 836 - 801 836
CNSS 262 286 293 464 354 264
Provision pour congés payés 218 498 222 107 232 669
Personnel, rémunération due 183 102 90 915 134 857
Impéts et taxes & payer 111 952 85 015 197 951
Droits de timbre 59 125 22 A77 35 740
Produits comptabilisés d'avance 18 240 - -
Divers passifs courants 71 - -
Comptes courants associés - - 12 318
Provisions sur autres actifs courants - - 258
Créances sur cession d'immobilisations - 144 847 -
Compte d'attente - 19 048 -
Total Autres passifs courants 17 558 638 9763778 12 283 421

[l -6- Concours bancaires et autres passifs financiers

Le solde créditeur de la rubrique « Concours bancaires et autres passifs financiere s 6 ®1 v e

2013 210.412.661dinars contre un solde créditeur de 11.440.84%inars au 30 juin 2012. Elle se détaille

comme suit :
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Libellé Solde au Solde au Solde au
30/06/208 30/06/20P 31/12/20P

Emprunts courants 5 009 300 1520 300 2847 282
Concours bancaires 3563 205 8 840 876 9 730 503
Echéances a moins d'un an sur emprunts 1797 311 1062 727 1937 449
Autres passifs financiers 35 000 - -
Chéques a décaisser 7 845 - -
Intéréts courus - 16 946 -
Total Concours bancaires et autres passifs financiers 10 412 661 11 440 849 14 515 235

IV - Etat de résultat

IV -1- Revenus

Le solde créditeur de la rubrigue « Revenusé s 06 ® ~ v e a3ua 273821.978dinans cofti@ 1Ln

solde créditeur de 23.802.®8 dinars au 30juin 2012. Elle se détaille comme suit:

Libellé Solde au Solde au Solde au
30/06/201 30/06/20D 31/12/20P
Ventes de matériels et accessoires 25 698 995 21 989 698 44 343 413
Autres revenus 1988 669 42 152 130 998
Ventes de produits finis 218 848 1 305 034 -
Travaux encours - 465 814 -
R.R.R. accordés sur ventes -84 534 - - 100 562
Total Revenus 27 821978 23 802 698 44 373 850

IV-2-Achat s

Au 30 juin 2013, |l es achats
30 juin 2012. lIs se détaillent comme suit :

ddapprovisionnements

consomm®s

c 0 n 4298 BEAlinas cc@tre N38MBU0diriars au

Libellé Solde au Solde au Solde au
30/06/208 30/06/20P 31/12/20P
Achats de matiéres premieres 10 444 291 7 765 394 15 400 814
Achats de prestations de services 2 960 596 1817 684 3144 382
Achats stockés de matériaux 969 946 853 499 1923 492
Achats d'approvisionnements 190 303 - -
Variation de stock des approvisionnements 152 332 - 778 196 -1 097 666
Achats de travaux de sous-traitance 9167 - 449
Frais accessoires sur achats - - -
Transfert de charges des achats - 744 273 - 300 541 - 848 246
Total Achats d'approvisionnement consommeés 13 982 362 9 357 840 18 523 224

IV -3- Charges du personnel

Au 30 juin 2013, |l es achats
2012 IIs se détaillent comme suit :
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Libellé Solde au Solde au Solde au
30/06/208 30/06/20P 31/12/20P
Salaires et appointements 2998 744 2 898 975 5580 686
Charges patronales 302 490 289 202 586 700
Autres Charges du personnel 7 334 44 725 42 714
Total Charges de personnel 3 308 568 3232903 6210 100
IV -4- Autres chargesdd e x pl oi t ati on
Les autres charges ddoexploitati oc3momthesuig:r oupe se
Libellé Solde au Solde au Solde au
30/06/208 30/06/20D 31/12/20P

Achats non stockés de consommables 2 361 017 1417 643 2492 441
Assurances 721 869 842 494 2290 321
Locations 491 528 372 925 631 999
Soustraitance générale 177 233 278 024 509 940
Entretien et réparation 136 313 136 542 280 350
Voyages et déplacements 129 019 188 610 323 754
Rémunération d'intermédiaires et honoraires 109 789 22 786 206 287
Transport 88 239 45 406 114 354
Services bancaires et assimilés 86 767 101 986 221 502
Frais postaux et de télécommunication 45 276 36 270 82 759
Charges locatives 25 825 10 803 26 928
Publicité, publications et relations publiques 25522 23223 29 880
Personnel extérieur a I'entreprise 24 697 14 095 34 232
Entretien 14 606 - -

Divers Autres services extérieurs 14 401 109 995 171 882
Divers services extérieurs 13713 18 615 61 842
Taxes sur les activités professionnelles 3600 - 255
?;ngaz?er\gces extérieurs liésa des modifications 3600 i 66

Autres charges fiscales 133 - 1

Impots taxes et versements assimilés 15 - 1256
Diverses charges d'exploitation -4162 - - 13 867
Total Autres charges d'exploitation 4 468 997 3619 416 7 466 183
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IV -5- Charges financiéres nettes

Les charges

financi

“res

745.454dinars au 30 juin 2012 et se détaillent comme suit:

Libellé Solde au Solde au Solde au
30/06/208 30/06/20P 31/12/20P
Charges financieres 392 367 278 353 609 723
Charges nettes sur cession de valeursnobilieres 331543 319711 804 075
Produits financiers - - -538
Autres produits financiers - - -
Pertes de change -4137 148 262 4137
Gains de change -22 000 -871 - 142 576
Total Charges financieres nettes 697 773 745 454 1274 820

IV -6- Produits financiers

Les produits financiers du3agl40®1u7dirars sobti® Ln swulde nle 77.524
dinars au 30 juin 2012 etse détaillent comme suit :
Libellé Solde au Solde au Solde au
30/06/208 30/06/20P 31/12/20P
Produits des valeurs mobilieres 140 977 63 296 195 714
Produit des placements des sociétés étrangéres - 13 829 -
Total Produits des placements 140 977 77 124 195714

V - Engagements hors bilan

Les engagements hors bilanenglobent les engagements pris par la société non matérialisés par
des écritures comptables et non échus au 30/06/2013.

V-1-1- Engagements bancaires

Les conditions des crédits de gestion accordés par les banques au titre de

2013 se détaillent

comme suit :
Banque Cautions Concours Mobilisation Escompte
créances commercial

STB 3.200000 360.000 600.000 600.000
BIAT 3.200.000 260.000 600.000 600.000
BNA 300.000 100.000 200.000 200.000
BH 2.250.000 240.000 400.000 400.000
ATB 0 120.000 200.000 200.000
ATTIJARI BANK 871.000 0 275.000 0
TOTAL 9.821.000 1.080.000 2.275.000 2 000.000
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Les cautions accordées par les banques a la société RETEL se présentent au 30/06/2013 comme
suit :

Banque Cautions

STB 6120851,048
BIAT 4912318,381
BNA 637089,046
BH 2081903,503
AB 124347,404
ATTIJARI 293589,809
ABC 5801,858
Total 14.175.90049

V-1-2- Global es des tiers

A Nantissement des 10.300 actions @TAWASOL GROUP HOLDING » détenus par
Monsieur Mohamed CHABCHOUB au profit de la BIAT pour le compte de la RETEL.

A Caution solidaire donné par Monsieur AMIN E CHABCHOUB au profit de la banque
ATTIJARI BANK pour un montant de 311 000,000 dinars.

V-2- Engagements donnés

A La construction ainsi que le terrain objet du crédit accordé par la TQB sont donnés en
hypothéque a la TQB comme garantie.

A La construction ainsi que | e terrain sont donn(

de crédit bancaire

A La construction ainsi que le terrain sont donnés en hypotheque a la BIAT comme garantie
au crédit de gestion.

A Nantissement conféré par RETEL au profit de la BIAT portant sur les véhicules suivants :

A Un Camion marque IVECO immatriculé sous le n°6618 TU 160
A Un Trax marque CATERPILLAR, Type 950G, immatriculé sous le n°12778 ES
A Un Trax marque CATERPILLAR, Type 950G, immatriculé sous le n°13784 ES

A Un Tractopelle marque CATERPILLAR, Type 428E, immatriculé sous le n°22463 ES
A Un Tractopelle marque CATERPILLAR, Type 428E, immatriculé sous le n°22464 ES

A Un nantissement, au profit de la banque ATTIJARI de Tunisie, sur fond s de commerce en

rang disponible sur | densemble des ®| ®ments corporels
de commerce et ddindustri e, consistant en uni
différents équipements de télécommunications, sise a la zane industrielle Charguia 2 rue
des entrepreneur s, i mmatricul ® au greffe du
nAB132182000 et comprenant not amment |l 6ensei
| dachal andage y att ac x@anslesquelsedtrexploité le ditfondsai | des
Engagements donnés En TND

Hypothéques 610.000,00(

Effets escomptés non échus 330.472,95(

Caution de garantie 131.810,944

Total 1.072.283,894
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VI - Parties liées

En application de la norme comptable n°39 relative aux informations sur les parties liées, les
principales transactions conclues entre la société RETEL et ses patrties liées sont les suivantes

Société Nature Montant
ESSEYAHA Avance de trésorerie accordée par RETEL 120 000,000
ESSEYAHA Avance de trésorerie accordée par RETEL 1 000000,000
ESSEYAHA Avance de trésorerie accordée par RETEL 442000,000
ESSEYAHA Remboursement partiel 400 000,000
ESSEYAHA Reéglement chéque en caisse au profit de RETEL 400 000,000
ESSEYAHA Rembour sement du | oyer des 1o 36 877,400

Jnaynet Montfleury

Réalisation de travaux de viabilisation

1 059 468,000

XPRESS CELL Reglement /cession titres ESSEYAHA 83864,325
XPRESS CELL Reéglements regus par RETEL 16053.502
XPRESS CELL Achat fourniture de bureau 18852,053
XPRESS CELL Facturation frais Adel MANNAI 11773,198
Société ESSEYAHA Loyers siége facturées par ESSEYAHA 37.172,400
Société ESSEYAHA Charges communes 2013 facturées par HAYATCOM 9.036,328
Société Xpress Cell Charges communes facturées par HAYATCOM 8.379,134
Société Xpress Cell Achat de matériels télécom facturé par Xpress Cell 32.418,330
Société Xpress Cell Prestations de services facturées par HAYATCOM 236,962
Société LAFICHETTE Prestations de services facturées par HAYATCOM 23.489,875
IBN RACHIQ Charges communes 2013 facturées par HAYATCOM 4.189,667
TRADE IN Charges communes 2013 facturées par HAYATCOM 2.095,083
XPRESS CELL BILLET DE TRESORORIE accordé a XPRESS CELL 500000,000

-ESSEYAHA Un placement accordé a ESSEYAHA 1 000 000,000
-XPRESS CELL Achat de fournitures de bureau de la société XPRESS CELL 6 623,061
-XPRESS CELL Achat de fournitures fibre optique de la société XPRESS CELL 847847,262
- XPRESS CELL Reglement par RETEL SERVICE pour XPRESS CELL 689 866,993
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5.9.3. Notes complémentaires

5931.Note compl ®mentaire sur | deffet de changement dan
période intermédiaire

Le groupe Tawasol group Holding n6a pas connu de modi fications de str
premier semestre de | 8exercice 2013. 1 a seul ement
dénommée «GHZALA INDUSTRIE e . Le capital de cette nouvesl |l e fil
tunisiens et a été intégralement souscrit par les sociétés du groupe, a savoir RETEL et HAYATCOM.

La nouvelle structure a pour objet la mise en place des installations fixes de préfabrication pour le

batiment.

Léeffet de | a cr ®entlé aaptal dsedétena & 108% gaii lé groage EBawasol Group
Holding , est nul sur la situation financiére et sur le résultat de la période ainsi que sur les chiffres
correspondants du groupe Tawasol group Holding au 30 juin 2013

5.9.3.2. Note complémentairesur | 6 ef f et du changement de p®rim tre de

Le périmétre de consolidation du groupe Tawasol Group Holding a subi les modifications suivantes
durant la période de 30 juin 2013:

Filiale Capital Consolidation Nature de | &
Ghzala Industrie 4.300.000 Intégration globale Création
Loeffet de | a cr®ation de cette filial Bawasd@Graup | e cap

Holding , est nul sur la situation financiére et sur le résultat de la période ainsi que sur les chiffres
correspondants du groupe Tawasol group Holding au 30 juin 2013.

5.9.3.3. Note complémentaire sur les événements postérieurs a la fin de la période intermédiaire
Evénements liés a des conditions existant a la date de cléture

Le management de |l a soci® ® nb6a identifi® aucun ®v®ne
publication des états financiers intermédiaires et qui est lié a des conditions existant au 30juin 2013.

Evénements non liés a des conditions existant a la date de cléture

Le management de |l a soci ® ® nda identifi® aucun ®v ®ne
publication des états financiers intermédiaires qui est non lié a des conditions existant au 30 juin 2013
et qui peut entrainer une modification importante des actifs ou des passifs de la société ou qui risque
ddavoir des r®percussions i mportantes sur ses activit
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5.9.3.4. Note complémentaire sur les variations des immobilisations corporelles

I-1La valeur brute des immobilisations corporelles s'éléve au 30 juin 2013 a
contre 19282 248 dinars au 31 décembre 2012. Cette rubrique se détaille comme suit

21172 975 dinars

Libellé Solde au| Acquisition Cessions | Solde au
31/12/2012 2013 2013 30/06/2013
Terrains 1773718 0 0 1773718
Constructions 722 309 100 595 0 822 904
Lnustt"ellggtei(;ns techniques  matériels et 9 240 024 855 575 0 10 095 599
Matériels de transport 4434 769 31 220 -54 766 4411 223
:ér?rr;r?;élrizztions corporelles des sociétés 2387 803 112 452 0 2 500 255
Agencements et aménagements 406 864 15 645 0 422 509
Matériel de bureau 166 005 4 556 0 170 561
Matériel informatique 150 756 10 155 0 160 911
Avances sur acquisition d'immobilisations 0 815 295 0 815 295
Total 19 282 248 1945 493 -54 766 21172 975

I-2Amortissement des immobilisations corporelles

La valeur des amortissements des immobilisations corporelles s'éléve au 30 juin 2013 a 38 888
dinars contre 6 405 186 dinars au 31 décembre 2012. Cette rubrique se détaille comme suit

Libellé Solde au| Solde 8| variation
30/06/2013 31/12/2012

Amortissements des Constructions 77 454 69 446 8 007

Amo,rt_lssement_s des Installations techniques 3721 099 3109 664 611 435

matériels et outillages

Amortissements des Matériels de transport 1616 150 1396 373 219 777

Amortls§farper,1ts de§ Immobilisations corporelles 1691 898 1 454 057 237 841

des sociétés étrangeres

AmE)rtlssements des Agencements et 183 437 171 910 11 527

aménagements

Amortissements des Matériels de bureau 136 776 108 533 28 243

Amortissements des Matériels informatiques 112 074 95 204 16 871

Total 7 538 888 6 405 186 1133702
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5.9.3.5. Note complémentaire sur les variations des immobilisations incorporelles

I-1-Immobilisations incorporelles

La valeur brute des immobilisations incorporelles s' éléve au 30 juin 2013 &l 210 876dinars contre
1208 657 dinars au 31 décembre 201Zette rubrique se détaille comme suit :

Libellé Solde au | Acquisition Cessions Solde au
31/12/2012 2013 2013 30/06/2013
Goodwill 1107 287 0 0 1107 287
Logiciels 93 643 1914 0 95 557
I,mmobjllsat|ons incorporelles des sociétés 7797 305 0 8032
étrangéres
Total 1 208 657 2219 0 1210 876
Goodwill_:
Ce poste correspond ° la diff®rence entparedul e c o %t
Groupe dans | dactif net des soci ® ®s acqui ses par
brut de 1 107 287 dinars.
I-2- Amortissements des im mobilisations incorporelles
La valeur des amortissements des immobilisations incorporelles s'éléve au 30 juin 2013 a 467 150
dinars contre 390 659 dinars au 31 décembre 2012. Cette rubrique se détaille comme suit
. Solde au | Solde au L
Libellé 30/06/2013 31/12/2012 Variation
Amortissements des Goodwiill 371119 297 323 73 796
Amortissements des Logiciels 88 000 85 609 2391
Amortls_s,erperjts de§ Immobilisations incorporelles 8032 7797 305
des sociétés étrangeres
Total 467 150 390 659 76 491
5.9.3.6. Note complémentaire sur le détail des participations
|-1-Titres de participation
Un placement a long terme est un placement détenu dans l'intention de le conserver durablement
notamment pour exercer sur la société émettrice un contréle exclusif, ou une influence notable ou un
contrdle conjoint, ou pour obtenir des revenus et des gains en capital sur une longue échéance ou pour
protéger, ou promouvoir des relations commerciales. Un placement a long terme est également un
placement qui n'a pas pu étre clasé parmi les placements a court terme.
Les titres de participation sont comptabilis®s Il eu
|l orsque ce co¥%t est inf®rieur | eur valeur de marchg

A la date de clbture, il est procédé a I'évaluation des placements a long terme a leur valeur d'usage.
Les moins-values par rapport au co(t font I'objet de provision. Les plus -values par rapport au codt ne

sont pas constatées.
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Il -2-Tableau récapitulatif des titres de participation

Libellé Valeur Brute |Provisions au |Valeur nette |Pourcentage
Au 30/06/2013 | 30/06/2013 au 30/06/2013 |de détention
SALGETEL 158 665 158 665 0 26,667%
BAXEL Tunisie 105 000 0 105 000 30%
Autres titres de participation 3425 0 3425 -
Total 267 090 158665 108 425
5937.Not e compl ®mentaire sur | 0®tat de flux de tr ®sore

|-Etat de flux de trésorerie

La trésorerie est passée de-822 197 DT au 31 décembre 2012 a 281 915 DT au 30 juin 2013
enregistrant ainsi une variation positive de 7 104 113 DT provenant essentiellement des flux
ddexpl oi t 108 556 DT campen®s par des flux de financement négatifs de 145 486 DT et des
flux ddinvesti ss8sdweadqDT. n®gatifs de 1

I-1-Fl ux ddexploitation
La baisse du BFR est expdesgudet tpeasr d dDeaxupglnoeintt aattii com

compensée par une augmentation des stocks de 1 207 694 DT et une augmentation des créances et des
autres actifs de 5 075 813 DT.

Ces différentes rubriques se détaillent comme suit :

a. Variation des stocks

Variati on des stocks Variation 30/06/2013
Stock de travaux en cours 1543 353
Stocks de matiéres et fournitures 19 154
Stock de marchandises - 183 327
Stocks de matiéres premiéres -171 486
Total 1207 694
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b. Variation des créances clients

Variation des créances clients

Variation 30/06/2013

Clients -3 732 13(
Produits non encore facturés 4 812 249
Clients, effets a recevoir 731 000
Clients, Retenues de garantie 80 556
Total 1891 676

c. Variation des autres actifs

Variation des autres actifs

Variation 30/06/2013

gttlgsséreictlfs courants des sociétég 1007 077
Avances aux fournisseurs 867 597
Débiteurs divers 1 309 464
Total 3184 137

d. Variation des fournisseurs et des autres dettes

Variation des fournisseurs et autres Variation 30/06/2013

dettes

Fournisseurs ordinaires 3020 754
Autres‘ passifs courants des sociétéq 1840 556
étrangeres

Avances regues des clients 1096 798
Retenues a la source sur IS 769 660
Charges a payer 691 548
Créditeurs divers 993 943
Diverses dettes 125 255

Ecart de conversion 240 308

Total 8 778 827

-2 Fl ux doéinvestissement

Les flux doéinvestissement

fl ux relatifs l acqui sition dodi
(essentiellement relatifs & RETEL Tunisie).

1-3 Flux de financement

Les fl ux de financement sO®l vent
ddencai ssement et de d®cai ssement
I-4-Not e explicati v daetsésoreriel 6 ®t a't de f

251

s858R958 DTeprovenaiit essemtiellér®eatalé s s e me n
mmo bli892i @ tDT o n s

d®cai ssemen
cr®dits.



Ecart entre amortissements et provisions au niveau de
| d®t at de r®sultat

Pour arr°ter | 6 ®t at de flux de tr®sorerie, NOUS nNOouUSs
amortissements et provisions. Ce qui a abouti a une dotation de 1 256 002 DT contre une dotation de
1272 459 DT au niveau de | 6®t at de r®sultat.

Lé6®cart entre |l a |igne Amortissements et provisions
provisions figarra®@sulstuat | &Rt ade di16 457 DT. 1 corresp
immobilisations vendues en 2013.

5.9.3.8. Note complémentaire sur le rapprochement des montants de liquidités et équivalents de
liquidité

Le rapprochement entre les montants de liquidités et équivalents de liquidités figurant dans le tableau

des flux de tr®sorerie, ddune part, et au bilan, ddau
Rubrique Montant au
30/06/2013
Liquidités au niveau du bilan 16 694577
Concours bancaires au niveau du bilan 10412661
Liquidit®s au niveau de 6 281915

5939 .Note rectificative d6 | 0intitul® de | a note 1|V

Produits des placements

Les produits financiers du groupe sO0®I vent au 30 jui
dinars au 31 décembre 2012 et se détaillent comme suit

Libellé Solde au 30/06/2013| Solde au 30/06/2012| Solde au 31/12/2012
Produits des valeurs mobilieres 140 977 63 296 195 714
Produit des placements dessociétés étrangéres - 13 829 -

Total Produits des placements 140 977 77 124 195 714
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5.9.4. Avis des Commissaires Aux comptes sur les états financiers consolidés intermédiaires arrétés
au 30/06/2013

OTHMEIN KHEDHIRA

o GrantThomton ExXPERT COMPTABLE

COMMSSAIRE AUK COMPTES

Ursion des Experts
inmestie MsiyEscaber C
MentPakr - 1073 Yok
T+21671 950095
F+21671 950755
00 COmN

AVIS D’EXAMEN LIMITE

A Messicurs les actionnaires de la société TAWASOL GROUP HOLDING
Messieurs,

En notre qualité de commissaires aux comptes et en application des dispositions de FArticke 21 Bis de la
Loi %4-117 du 14 Novembre 1994 portant réorganisation du marché financier telle que modifiée par la Loi
2005-96 du 18 Octobre 2005, nous avons procédé a l'examen limité des états financiers intermédiaires
consolidés de la Société Tawasol Group Holding (TGH) au 30 Juin 2013

RESPONSABILITE DE LA DIRECTION DANS L'ETABLISSEMENT ET LA PRESENTATION DES ETATS FINANCIERS 3

Ces 6tats financsers qui comportent ke bilan, Fétat de résultat, 'état de flux de trésorerie et les notes
annexes ont ¢té arrétés sous la responsabilité des organes de direction et d’administration de la sociéte.
Cette responsabilite comprend la conception, la mise en place et le suivi d'un contrdle interne relatif a
I'établissement et la présentation sincére d’états financlers ne comportant pas d'anomalies significatives,
que celles-ci résultent d'erreurs ou de fraudes, ainsi que la détermination d'estimations comptables

raisonnables au regard des circonstances,

RESPONSABILITE DE L'AUDITEUR :

Notre responsabilité consiste & émettre un avis sur ces états financiers sur la base de notre examen limite.
Nous avons effectué notre examen limité selon les régles professionnelies d'audit relatives aux missions
d'examen limité. Ces régles requidrent que 'examen limité soit planifié et réalisé en vue d'obtenir une
assurance modérée que les éats financiers ne comportent pas d'anomalies significatives. Un examen limité
comporte esseaticllement des entretiens avec le personnel de la société et des examens analytiques
appliqués aux données financidres, 1l 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.
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OPINION SUK LES EVATS FINANCIERS CONSOLIDES :

Sur la base de notre examen limité, nous n'avons pas relevé de faits qui nous laissent penser que les états
financiers ci4oints ne sont pas sincéres et réguliers et ne donnent pas une image fidéle dans tous leurs
aspects significatifs de la situation financiere, du résultat des opérations de la période, de la Societe
Tawasol Group Holding (TGH) arrétés au 30 Juin 2013, et ce, conformément aux dispositions du Systéme
Comptable des Entreprises.

Tunis, le 30 septembre 2013

Les Commissaires aux comptes

Jabrane Ben Zineb Othmen Khedhira
Expert Comptable
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5.9.5. Soldes intermédiaires de gestion consolidés au 30/06/2013

PRODUITS 30/06/2013 30/06/2012] 31/12/2012JCHARGES 30/06/2013] 30/06/2012] 31/12/2012)SOLDES 30/06/2013] 30/06/2012] 31/12/2012,
Revenus et autres produits d'exploitation | 27 896 62p 23 805 709 44 782 65¢déstockage de Production 0| -302463 -434 141
Production Stockée 211483 0 0
Production immobilisée 0 0 0
0

Total| 3001145 23805700 44 782 65 Total 0 -302463 -434 143Production 30011 45f 24108 162 45216 80
Production 30011 45f 24108 16p 45 216 80]Achats consommés 13982 36p 9357 84¢ 18523 22fMarge sur colit Matiére 16 029 095 14 750 322 26 693 57
Marge sur colt Matiére 16 029 09p 14 750 32p 26 693 57pAutres charges Externes 4087879 3409479 680297
Subvention d'exploitation 0 10 099 13 101

Total [ 16 029 09 14 760 42] 26 706 67| Total[ 4087879 3409479 6802 97¢Valeur Ajoutée Brute 11941216 11350942 19903 69
Valeur Ajoutée Brute 11941216 11350 94 19 903 698 mpots et taxes 381 11 209931 663 204

Charges de Personnel 3308568 3232903 6210100

Total| 1194121% 11350 94p 19 903 698 Total| 368968¢ 3442840 6873 304Excédent brut d'exploitation 8251530 7908102 13030 39
Excédent brut d'exploitation 8251539 7908102 13030394
Autres Produits Ordinaires 80 48] 168 95 540 037Autres Charges ordinaires 121203 224704 120691
Produits Financiers 140 971 77 124 195 714Charges Financiéres 697 77 745454 127482
Transfert et Reprise de charges 0 0 0| Dotations aux amortissements et aux provisions 127245 702123 235448

Impdt sur le résultat ordinaire 1024329 177803 566 43I
Résultat des activités

Total| 847299% 815417¢ 13766 14 Total| 3115754 345031§ 5402 64gordinaires 5357239 470385 836349
Résultat positif des activités ordinaires 5357239 470385] 8363 49]Pertes Extraordinaires 0 0 0
Gains Extraordinaires 0 0 0|Effets négatif des modifications comptables 0 0 0
Effet positif des modifications comptables 0 0 0]impdt sur éléments extraordinaires et modification 0 0 0

Résultat net apres
Total| 5357239 470385] 836349 Total 0 0 O[modifications comptables 5357239 470385 836349
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5.9.6. Evolution de la structure financiére au 30/06/2013

Capitaux propres avant affectation
Passifs non courants

Capitaux permanents

Actifs non courants

FR Net

Stocks

Clients

Autres actifs courants
Fournisseurs

Autres passifs courants
BFR

Trésorerie nette

30/06/2013

32 976 486

6 636 665
39613 151
15 372 563
24 240 588

17 678 056
24 861 361
11 982 692
18 986 381
17 558 638
17 977 090

6 263 498

30/06/2012
23 517 640

5792 833
29 310 473
10 274 586
19 035 887

17 403 796
15762 172
7 055 816
12 923 635
9763778
17534 371

1501516

4

27 378 93¢

6 806 794
34 185 73:
14 733 34
19 452 38¢

16 480 971
23 034 25¢

8 798 552
15 737 35¢
12 283 421
20 293 00z

-840 617

5.9.7. Indicateurs de gestion au 30/06/2013

En DT 30/06/2013 30/06/2012 31/12/2012

Actifs Non courants
Actifs Courants

Stocks

Clients et comptes rattachés
Liquidités et équivalents de liquidités

15372563 10274586 14 733 341
71198269 53164 148 61 988 39«
17678056 17 403 796 16 480 971
24861361 15762172 23034 25:
16 676 159 12942 363 13 674 61

Total Bilan

86 570831 63438734 76721 741

Capitaux propres avant affectation (y compris les minoritaires)

32976486 23517640 27 378 93¢

Passifs non courants
Capitaux Permanents
Passifs courants

Fournisseurs et comptes rattachés

6636665 5792833 6806 79/
39613151 29310473 3418573
46 957 681 34 128 261 42 536 00¢
18986 381 12923635 15 737 35¢

Total Passifs

53594 346 39921 093 49 342 80:

Revenus

27821978 23802698 44 373 84¢

Achats consommés
Charges de Personnel
Résultat d'exploitation
Marge/Codt matieres

Excédent brut d'exploitation

Charges financieres

Part des minoritaires dans le résultat net

Résultat net de l'exercice

13982362 9357840 18523 22¢
3308568 3232903 6210 10C
6979071 7205981 10 675 90¢

39689505 32858076 26693 57¢

Résultat net part du Groupe

8251530 7908102 13030 39«
697 773 745454 1274 82(
574 816 204 518 380 732

5357239 4703857 8363497

4782423 4499338 7982 76t
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5.9.8. Ratios financiers au 30/06/2013

En % 30/06/2013 30/06/2012 31/12/2017
Ratios de structrure

‘Actifs non courants / Total bilan  17,76%  16,20%  19,20%
Stocks / Total bilan 20,42% 27,43% 21,48%
Actifs courants / Total bilan 82,24% 83,80% 80,80%
Capitaux propres avant affectation / Total bilan 38,09% 37,07% 35,69%
Capitaux propres avant affectation / Passifs non courants 496,88% 405,98% 402,23%
Passifs non courants / Total bilan 7,67% 9,13% 8,87%
Passifs courants / Total bilan 54,24% 53,80% 55,44%
Passifs / Total bilan 61,91% 62,93% 64,31%
Capitaux permanents / Total bilan 45,76% 46,20% 44 56%
Ratios de gestion

‘Charges de personnel / Chiffre d'affaires  11,89%  13,58%  13,99%
Charges financiéres / Résultat d'exploitation 10,00% 10,34% 11,94%
Résultat d'exploitation / Chiffre d'affaires 25,08% 30,27% 24,06%
Chiffre d'affaires / Capitaux propres avant affectation 84,37% 101,21% 162,07%
Ratios de solvabilité

‘Capitaux propres avant affectation / Capitaux permanents ___ 83,25% _ 80,24% ___ 80,09%
Ratios de liquidité

‘Actifs courants / Passifs courants  151,62%  15578%  145,73%
Actifs courants - stocks / Passifs courants 113,98% 104,78% 106,99%
Liquidités et équivalents de liquidité / Passifs courants 35,51% 37,92% 32,15%
Ratios de rentabilité

‘Résultat Net Consolidé / Capitaux propres avant résultat  17,32%  23.92%  41,98%
Résultat Net Consolidé / Capitaux permanents 12,07% 15,35% 23,35%
Résultat Net Consolidé / Chiffre d'affaires 17,19% 18,90% 17,99%
Résultat Net de l'exercice / Total Bilan 6,19% 7,41% 10,90%
Résultat d'exploitation / Total Bilan 8,06% 11,36% 13,92%
Résultat d'exploitation / Chiffre d'affaires 25,08% 30,27% 24,06%
Autres ratios

Délai de réglement fournissuers (en jours)* 414 a21 259
Délai de recouvrement Clients (en jours)** 273 202 158

* (Fournisseurs et comptes rattachés x 360) / Achats consommeés TTC

** (Clients et comptes rattachés x 360) / Chiffres d'affaires TTC
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Chapitre6: Or ganes doOoAdministration
comptes

6.1L.Membres des organes ddAdministration et de Directio

, de Di

6.1.1. Membres desorganesd 6 ad mi ni strati on

ETRES Représenté par Qualité WEQLEN Adresse
Mohamed CHABCHOUB* Lui-méme Président 2012-2014 Tunis
Mohamed Amine CHABCHOUB* Lui-méme Administrateur 2012-2014 Tunis
Ahmed CHABCHOUB* Lui-méme Administrateur 2012-2014 Tunis
Dhafrallah HAMMAMI** Lui-méme Administrateur 2013-2015 Tunis

* Nommeés par 'AGC du 29/10/2012

**Nomination par le Conseil d'’Administration du 15/01/2013 et approuvé par 'AGO du 05/12/2013

6.1.2. Fonctions des membres des organes do6éadministration

Membres Fonction dans la société Date d'entrée en fonction ~ Mandat Adresse
Mohamed CHABCHOUB* Président du Conseil d'Administration 29/10/2012 2012-2014  Tunis
Mohamed Amine CHABCHOUB* Directeur Général 29/10/2012 20122014 Tunis
Dhafrallah HAMMAMI Secrétaire Général de TGH 01/12/2012 20132015 Tunis

* Nommés par le Conseil d'Administration du 29/10/2012

6.1.3. Principales activités exercées en dehors de la société au cours des trois derniéres années

Membres Fonction au sein de la société Société
Gérant * Société TRADE IN
Mohamed CHABCHOUB G(?rant * Soc?(:at(? JNAINET MONFLEURY
Gérant * Sociéeté INAINET EL MANAR
Gérant * Société INAINET MOHAMED V
Gérant * Société Ghzala industrie
Directeur Général * Société HayatCom Tunisie
Directeur Général * Société RETEL
Directeur Général * Société BEST LINK
Directeur Général * Société BAXEL TUNISIE
Mohamed Amine CHABCHOUB Gérant * Société L'AFFICHETTE
Gérant * Société EXPRESS CELL
Gérant * Société RETEL PROJECT
Gérant * Société HayatCom Algérie
Gérant * Société R-INDUSTRIE
Gérant * Société RETEL SERVICES
Ahmed CHABCHOUB Directeur Général * Société ESSYAHA
Dhafrallah HAMMAMI Secrétaire Général * Groupe CHABCHOUB
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6.1.4.Mandat s

Membres Qualité Société
Président * Société ESSEYAHA
Président * Société GRANADA
Mohamed CHABCHOUB Président * Société HayatCom Tunisie
Président * Société RETEL
Membre * Société City cars
Membre * Société ESSEYAHA
Membre * Société BEST LINK
Mohamed Amine CHABCHOUB Membre * Soci?t(:a BAXEL TUNISIE
Membre * Société RETEL
Membre * Société HAYATCOM TUNISIE
Membre * Société City cars
Membre * Société HayatCom Tunisie
Ahmed CHABCHOUB Membre * Société ESSYAHA
Membre * Société RETEL
Dhafrallah HAMMAMI Neant Neant

6.1.5. Fonction des représentants permanents des personnes morales membres de Conseil

ddAdmi ni stration dans
Néant.
6.2.Intéréts des dirigeants dans la société au 31/12/2012

6.21.R®mMun®r ati ons et
etdedirectonaut i tre de |

Au cours de

avantages en
Odexercice

l a soci ® ® qudil s

nature
2012

| séutle salaire duameis d& Ac@mbre a été constaté en Comptabilité.

La rémunération du Directeur Générale se détaille comme suit:

En dinars

Désignation Montant

- Rémunération mensuelle nette

- Quota de consommation mensuelle de
carburant

- Remboursement des frais de déplacements

TOTAL

6.22.Pr°ts et garanties
direction au 31/12/2012

Néant.
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accord®s en

4.000,000 DT

300,000 DT
Sur présentation de justificatifs

4.300,000

faveur des

attri

dédadmini strateur sddaeust rpelsuss osciigtti@si cati fs

repr ®sent

bu®s

me mbr es
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6.3.Contréle

Nom Adresse Mandat
Cabinet Grant Thornton Union des Experts Comptables*, Immeuble Misk/Escalier C, Mont-Plaisir -
o ) 1073 Tunis
Société inscrite au tableau de I'Ordre des Experts Comptables Tél 71 95 00 95 2012-2014
de Tunisie, représentée par Mr Jabrane BEN ZINEB )
Fax: 71 95 07 55
Othmen KHEDHIRA** Immeuble MESSAI Apt n° 55 Avenue Othman
Ibn Affene Menzah 8 Tunis
Expert Comptable membre de I'Ordre des Experts Comptables 2013-2015

Tél: 71 703 293
Fax: 71 703 293

de Tunsie

* Nommeé par I'AGC du 29/10/2012
** Nommé par I'AGO du 01/06/2013

6.4.Nature et importance des opérations conclues depuis le début du dernier exercice avec les
membres des organes dO0Administration et de Directio
membre du Conseil dO6Administration ou un actionnair

V Apport en nature effectué par la famille CHABCHOUB a la société TGH de 99 993 actions de
RETEL pour un montant total de 75 236274,000 dinars;

V Apport en nature effectué par la famille CHABCHOUB a la société TGH de 179,993 actions de
HayatCom Tunisie pour un montant total de 14 757 882 dinars;

V Réglement pour la société ESSEYAHA ;¢ s frais d6enregistrement de | a
montant de 560,507 dinars.

260



Chapitre 7: Renseignements concernant
perspectives dbdoavenir

7.1.Evolution récente et orientations stratégiques
7.1.1. Evolution récente TGH

Cumul de la période

Performances du 4 eme

Chiffres consolidés (en DT) ; Variations allant du 1 er Janvier au Variations
trimestre p
31 Décembre
désignations T4-2013  T4-2012 en Valeur en% 2013 2012 enValeur en%
Revenus 22080067 13825540 8254528 59,7% 60116 168 44 373 850 15742318 355%
Réseau de télécommunication 17584 592 10 714 895 6 869 697 64,1% 41635702 36824953 4810749 13,1%
Réseau d'infrastructure 3611016 3095480 515535 16,7% 14180751 7497081 6683670 89,2%
Industrie 884 460 15165 869 295 5732,4% 4299715 51816 4247899 8198,0%
Production 20872 136 13115850 7 756 286 59,1% 60407 358 44 807 995 15599 363 34,8%
Investissements 7001566 4923626 2077940 42,2% 8988700 10209 603 -1220903 -12,0%
Investissements corporels 2701566 4348626 -1647 060 -37,9% 4688700 9209603 -4520903 -49,1%
Investissements financiers 4300000 575000 3725000 647,8% 4300000 1000000 3300000 330,0%
Structure de I'endettement 15571 071 20 468 076 -4 897 005 -23,9% 15571071 20468 076 -4 897 005 -23,9%
Endettement a long et moyen terme 4271395 5952841 -1681 446 -282% 4271395 5952841 -1681446 -28,2%
Endettement & court terme 11299 676 14 515 235 -3 215 559 -22,2% 11299676 14515235 -3215559 -22,2%

V  Le chiffre d'affaires consolidé du groupe TGH au 31/12/2013 a enregistré une hausse de 35,5%
par rapport a la méme période de 2012. Cette évolution est principalement expliquée par
l'importante progression des ventes de l'activité infrastructure, le démarrage de I'ac tivité carriere
a Sdi Bouzid et par le démarrage du nouveau marché de télécommunication avec l'opérateur
Mobilis en Algérie pour un montant de 70 millions TND.

V  La production a enregistré une amélioration au 31/12/2013 de 34,8% par rapport a la méme
périod e de 2012.

V Le groupe TGH a poursuivi sa politique d'investisse ment pour atteindre un total de
4,688 millions de dinars au 31/12/2013. L'investissement réalisé a consolidé d'avantage l'activité
industrielle notamment les carriéres, les centrales a béton et a enrobé.

V  Le taux d'endettement du groupe TGH ne cesse de baisserEn effet les dettes du groupe TGH a

court et a moyen terme ont diminué au 31/12/2013 de 23,9% par rapport a la méme période de
2012.

7.1.2. Evolution récente RETEL

Cumul de la période

Chiffres consolidés(en DT) Performgnces dudeme Variations allant du 1 er Janvier au Variations
imestre 31 Décembre
Désignations T4-2013  T4-2012 enValeur en% 2013 2012 enValeur en%
Revenus 12218217 6436696 5781521 89,8% 37968593 24 969262 12999331 52,1%
Réseau de télécommunication 7722742 3326051 4396690 132,2% 19488127 17420365 2067762 11,9%
Réseau d'infrastructure 3611016 3095480 515535 16,7% 14180751 7497081 6683670 89,2%
Industrie 884460 15165 869295 5732,4% 4299715 51816 4247899 8198,0%
Production 11510286 3405581 8104705 238,0% 37759 783 22287208 15472575 69,4%
Investissements 6701566 4923626 1777940 36,1% 8579211 10112874 -1533663 -15,2%
Investissements corporels 2701566 4348626 -1647060 -379% 4579211 9112874 -4533663 -49,8%
Investissements financiers 4000000 575000 3425000 595,7% 4000000 1000000 3000000 300,0%
Structure de I'endettement 8953771 7008689 1945082 27,8% 8953771 7008689 1945082 27,8%
Endettement a long et moyen terme 2965882 2466736 499146 202% 2965882 2466736 499146 20,2%
Endettement a court terme 5987889 4541953 1445936 31,8% 5987889 4541953 1445936 31,8%
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7.1.3. Evolution récente HayatCom Tunisie

Performances du

Cumul de la période

Chiffres consolidés (en DT) 4 eme frimestre Variations allant du 1,er Janvier au Variations
31 Décembre
désignations T4-2013  T4-2012 enValeur en% 2013 2012 enValeur en%
Revenus 9861850 7388843 2473007 335% 22147575 19699361 2448214 12,4%
Réseau de télécommunication 9861850 7388843 2473007 33,5% 22147575 19699361 2448214 12,4%
Réseau d'infrastructure 0 0 0 0,0% 0 0 0 0,0%
Industrie 0 0 0 0,0% 0 0 0 00%
Production 9361850 9710269 -348419 -3,6% 22647575 22520787 126788  0,6%
Investissements 300000 0 300000 00% 409489 96729 312760 323,3%
Investissements corporels 0 0 0 0,0% 109 489 96729 12760 13,2%
Investissements financiers 300 000 0 300000 0,0% 300000 0 300000 0,0%
Structure de I'endettement 6617 300 13459387 -6842087 -50,8% 6617300 13459 387 -6 842 087 -50,8%
Endettement & long et moyen terme 1305513 3486105 -2180592 -62,6% 1305513 3486105 -2180592 -62,6%
Endettement a court terme 5311787 9973282 -4661495 -46,7% 5311787 9973282 -4661495 -46,7%
7.1.4. Orientations stratégiques
Le développement rapide et la diversification des activitétss sur des métiers intégrés et

complémentaires
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La stratégie du Groupe se base sur les axes de développement suivants :
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envergure de projets : Les Méga Projets Intégrés.
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La consolidation de la croissance du Groupe sur le territoire national en passant a une nouvelle

Cesderniers consistent en la conclusion de contrats pour des projets qui dépassent les 5 millions
de dinars. (Exemple: le projet du quartier 9 avril de la commune du KEF qui a été signé le
26/10/2013 pour un montant de 5 063647,639dinars HT).
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Mobilis Algérie pour un montant maximum de 3 572808 558,26 DAsoit 73 814 224,813 DT (Exprimé
en dinar tunisien selon le taux de change du 11/07/2013:1DA=0,02066 DT).
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0 Unité de béton préfabriqué (Regards, Regards a grilles, Boite de branchement, Chambre

t ® ®c om, Dal eauxé)
0 Unité de fabrication de pavé et bordure ;

0 Unité de fabrication des tubes en PEHD, actuellement pour les besoins de la fibre optique,

puis un d®vel oppement de | dutilisation du PEHD de¢
et celles d6assainissement.
x Le renforcement de | di nt erGratuipcen anloitsaantmeonnt dseusr a cOtAil v

sociétés déja inplantées dans ce pays. «HayatCom Algérie » et « RETEL Project». Grace a la

ma trise des comp®tences et des facteurs <cl ®s de
Assainissement, Hectricité, Télécommunication), dont ses équipes, oprant en Tunisie, font

preuve. Le transfert des compétences de ces derniéres vers les équipes opérant en Algérie, se fera

de maniere fluide et rapide, permettant ainsi une duplication des compétences.

72.Perspectives ddavenir

En dehors des invedissements dép engagés, «Tawasol Group Holding » consolidera sa réactivité face

aux opportunit®s dodinvestissement par la cr®ation de
existantes, etdes joint-ventures avec des partenaires solides. Cette stratégie de prospetion dynamique

sera maintenue dans les annés a venir afin de permettreauGr oupe ddassurer une crois
durable.

Les principaux investissementspostérieurs au 30/06/2013 s 6 ®t abl i ssent comme sui't

Les principaux investissements récents ou en cours de réalisation
du groupe TGH

En DT

Matériels et outillages 2 684 455

Matériels de transport 52 559

Construction, agencements et aménagements 53 415

Equipement de bureau 7 545
Sur le plan des investissementsmat ®r i el s, l es grands axes du plan d
comme suit :
En dinars 2013 P 2014 P 2015 P 2016 P 2017 P
Immobilisations corporelles & incorporelles 1741632C 7615950 5893655 5910512 5920871
Immobilisations financiéres 5717637 9403 9403 9 403 9 403
Total 23 133 957 7 625 353 5903 058 5919 915 5930 274

Les investissements qui seront engagés sur la période de 5 ans permettront au Groupe de mettre en
placeune strat®gie de d®vel oppement |l ogistique ~ trave
rénovation des équipements déja existants.
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I convient de signaler ™ ce niveau que |l ors de | 6®lI
0 a

basée surl 6hypoth se de r®alisation de | 6op®ration d u
19795428, 4 DT au cours de | dann®e 2013.

Cette op®ration ayant ®t ® report®e -~ | 6201 @msi 2014,
élaborées et présentéescomportent un décalage par rapport aux réalisations et ce, au niveau de

| dencai ssement et de | 6utilisation des fonds provenan
La soci ® ® TGH sdengage ~ actualiser ses peaetd

les porter a la connaissance des actionnaires et du public. La société est tenue, a cette occasion,
ddédinformer ses actionnaires et l e public sur

r®al i sations par rappor t desuékartspser@v inserésoau siveaut du

rapport annuel.

La soci ® ® sdengage ~ tenir une communicati on
au moins une fois par an.
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73Anal yse des ®carts ent mwciee 2012elesrp@asionssiaBusiness Blan@@E 32017 e x e
7.3.1. Analyse des écarts TGH

Chiffres consolidés (en DT) 2013 Estimé BP 2013 Analyse des écarts

Revenus 60116168 60021584 94 584 0,158% | ¢ chifire d'affaire s réalisé a dépassé le chiffre d'affaire budgétisé de 0,158%. Leeport de l'introduction en bourse a

Réseau de télécommunication 41 635 702 41 359 240 276 462 0,668% | © a n n ®aprod@ ledprogramme d'investissement et I'entrée en production de quelques activités industrielles. De ce
. . fait le chiffre d'affaire réalisé de l'activité industrielle n'a pas attein t celui budgétisé. Cet écart a étéatténué par le chiffre

' 0,

Réseaudinfrastructure 14180751 14 063 054 117697 0.837% d'affaire des activités réseau de télécommunication et d'infrastructure.

Industrie 4299 715 4599 290 -299 575 -6,514%

Production 60 407 358 60 021 584 385 773 0,643% La production réalisée a dépassé celle budgétisé de 0,643%,

Investissements 8988 700 23351174  -14362 474 -61,506%

Investissements corporels 4 688 700 17 633537  -12 944 837 73.410% Le report de lalevée defonds” | 6 a n na®ausé 2rtldcdlagedans la réalisation des investissements prévus.

Investissements financiers 4 300 000 5717 637 -1417637 -24,794%

Structure de I'endettement 15571 071 10 587 868 4983 203 47,065%

Pour financer les investissements réalisés een vu du report de l'introduction en bourse du groupe, ce dernier a financé

Endettement & long et moyen terme 4271395 1728775 2542620 147,076% les investissements réalisés par des crédits bancaires et des avances sur factures.

Endettement a court terme 11 299 676 8 859 093 2 440 583 27,549%
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7.3.2. Analyse des écarts du sous-groupe RETEL

Chiffres consolidés (en DT) 2013 Estimé BP 2013 Analyse des écarts

Revenus 37 968 593 37 924 574 44 019 0,116% Le chiffre d'affaire s réalisé a dépassé le chiffre d'affaire budgétisé & 0,116%. Le rport de l'introduction

. i N 19 488 127 o enbourse” | 8 a n na@mrogé & prdgramme d'investissement de l'activité industrielle et I'entrée en
Réseau de télécommunication 19262 230 225897 1.173% production de quelques activités industrielles. De ce fait le chiffre d'affaire réalisé de l'activité
Réseau d'infrastructure 14180 751 14 063 054 117 697 0,837% industrielle n'a pas atteint celui budgétisé. Ce retard a été rattrapé par le chiffre d'affaire des activités
Industrie 4299 715 4599 290 -299 575 -6,514% réseau de télécommunication et d'infrastructure.

Production 37 759 783 37 924 574 -164 791 -0,435% La production budgétisée a dépassé celle réalisée de 0,435%
Investissements 8579211 22 840 021 -14 260 810 -62,438%
Investissements corporels 4579211 16 848 392 -12 269 181 -72,821% Le report de la levée de fonds a causé undécalagedans la réalisation des investissements prévus.
Investissements financiers 4000 000 5991 629 -1991 629 -33,240%
Structure de I'endettement 8953771 2725520 6228 251 228,516% _ _ _ , _
. 2 965 882 . Pour financer les investissements eten vu du report de l'introduction en bourse du groupe , le groupe a
Endettement a long et moyen terme 1203775 1762107 146,382% gy recours ades crédits bancaires et des avances sur factures.
Endettement & court terme 5987 889 1521745 4 466 144 293,488%

7.3.3. Analyse des écarts du sous-groupe HayatCom Tunisie

Chiffres consolidés (en DT) 2013 Estimé BP 2013 Ecart Analyse des écarts

Revenus 22147575 22368179 -220 604 -0,986%
Réseau de télécommunication 22 147 575 22 368 179 =220 604 -0,086% Le Chiffre d'affaire s réalisé est inférieur au chiffres d'affaires budgétisé de 0,986%.L'écart a été rattrapé
, ) au niveau de la production.
Réseau d'infrastructure 0 0 0 0,000%
Industrie 0 0 0 0,000%
BreclEien 22647575 22 368 179 279 396 12499, La production réalisée a dépasse le budget de 1,249%
Investissements 409 489 143 362 266 127 185,633% Les investissements financiers de 300 00@inars, qui sont en rapport avec des prises de participation
Investissements corporels 109 489 143 362 33873 236289 dans la société Ghzala Industrie, ont été budgétisés sur le sous groupe RETEL et ont été réalises sur It
' sous groupe HCT.
Investissements financiers 300 000 0 300 000 0,000% group
Structure de I'endettement 6 617 300 7 862 348 -1245 048 -15,836% Malgré que HayatCom Tunisie a consolidé son découvert bancaire dela Banque d e | & Hparbun 1
Endettement & long et moyen terme 1305513 525 000 780513 148,669% Crédit bancaire along terme, I'endettement réalisé est inférieure au budget vu la diminution du montant
f
Endettement & court terme 5311787 7337348 2025561  -27,6060 O°° avances surfactures
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7.3.4. Hypothéses de prévisions retenues du groupe « TGH »

Les états financiers prévisionnels consolidés du groupe TGH ainsi que les hypothéses sougacentes
relatives a la période 20132017, ontétéa p pr ouv ®s p a r dnhinistraGon rds X8/04/20138.6 A

Le Business Plan consolidé a été préparé sur la base des hypotheses relatives a chacune des sociétés
composant le groupe.

Les hypothéses relatives aux rubriques des états financiers prévisionnels consolidés traduisent
simplement les évolutions des chiffres prévisionnels desdites rubriques découlant des hypothéses
propres a chaque société consolidée.

Dans wun objectif de comparabilit® entre | dexercice
prévision 2013-2017, le business plani nt ®gr er a, |l a pr®sentation pro f or me
les états financiers consolidés pro forma tenant en compte le périmétre du groupe apres

restructuration et aprés élimination des participations croisées.

) Hypoth ses de | 0 @gdioartel de r ®sultat pr®
)-1 Hypothesesdu chi ffre doéaffaires consoli d®

L6®volution du caonbolidé durgmupe TG fsdr la péricelessdu Business Plan(20132017)
se présente ainsi:

En dinars 2012 Proforma 2013 p 2014 p 2015p 2016 p 2017 p
Chiffre ddaf f ai 44 795 757 60 021 584 93 287 71§ 106 700 37§ 119671737 129 298 44§
% de croissance 5,12% 34,0% 55,4% 14,4% 12,2% 8,0%

En 2014 leCh i f f Affairesddd groupe réalisera une croissance de 55,4% par rapporia 2013 expliquée

essentiell ement par | 6entr ®e en pleine eXegpdtraldat ati on
bétons et 3 centrales enrobé L & a u g me n thifiré d daffaireddeus tC ex pl i qu®e par | di n
i mportant all ou® ° | activit® industrielle et I 6i

r®seau doédinfrastructure et de t® ®communi cati on.

Le chiffre doéaffaires co024584 dindr® en®@13 d 2884 dinareena de 60
2017 soit une augmentation de 21,15%%2 en moyenne sur la période considérée.

“2) (| sbagit doune nealguléecomeme guidpovatedit 201i7/galeer 2013)" (1/4)-1
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I)-2 Hypothéses des charges:

L6®volution des charges se pr®sente ainsi

En dinars 2012 Pro forma 2013 p 2014 p 2015 p 2016 p 2017 p
Chiffre ddaffairg 44 795 757 60 021 584 03287716 106700378 119 671 737 129 298 448

% de croissance 5,12% 34,0% 55,4% 14,4% 12,2% 8,0%
Achats consommés (18 089 080 (27 835848) (40 400749] (45682688) (51138283 (56 004 208

en % du Chiffre 40,4% 46,4% 43,3% 42,8% 42,7% 43,3%
Marge brute 26 706 677 32185 737 52886967 61017690 68 533 454 73 294 241

en % du Chiffre 59,6% 53,6% 56,7% 57,2% 57,3% 56,7%
Autres charges d'exploitation (7 466 183 (6925210) (11 666290] (13047 184) (14989 253 (16 939 592

en % du Chiffre 16,7% 11,5% 12,5% 12,2% 12,5% 13,1%

Masse salariale (6 210 100 (7 692 147) (10498 701) (11812343) (13352703 (15172 017

en % du Chiffre 13,9% 12,8% 11,3% 11,1% 11,2% 11,7%
Dotations aux Amortissements et (2 354 488 (2680138]  (4551465) (5082586) (5461670 (5 922 096
provisions

en % du Chi ffre 5,3% 4,5% 4,9% 4,8% 4,6% 4,6%
Total charges d'exploitation (16 030 771 (17 297 496) (26 716 456) (29 942 114) (33 803 626 (38 033 706

en % du Chiffre 35,8% 28,8% 28,6% 28,1% 28,2% 29,4%
1 Les achats consommeés:
Les achats consommés évoluent en moyenne de 19%#3 sur la période 20132017 corrélativement a
| augmentation du chiffre ddéaffaires.
Avec une proportion moyenne de 43, 7% du chiffre dodaff ai
les charges les plus importantesdu groupe.
T Les autres charges ddexploitation
Les autres charges doexpl oitat i donsur®a péliadee ANL3206Th et moy e n n |
repr®sentent en moyenne 12,49% du chiffre doaffaires su
1 Les charges de Personnel:
Les chargesde personnel augmentent en moyenne de 18,51% sur la période 201-2017.Cette augmentation
est expliquée par une croissance progressive des effectifs et par des hausses salariales.
Sur la période des prévisions, les charges de personnel représententenmoyene 11, 5% du chi ffre
consolidé.
1 Lesdotations aux amortissements :
La croissance des dotations aux amortissements suit une tendance haussiéreEn dfet, les dotations aux
amortissements augmentent en moyenne de 21,92%) suite a la réalisatond i mport ants i nvesti:

prévus sur la période 2013-2017.

Sur la période des prévisions, les dotations aux amortissements représentent en moyenne 4,6% du

chiffre doéaffaires consolid®.

[)-3 Hypothésesdu r ®sul tat dbéexpl oitation

En dinars 2012 Pro forma 2013 p 2014 p 2015 p 2016 p 2017 p
Résultat d'exploitation 10 675 906 14 888 241 26 170511 31 075 576 34 729 828 35 260 535
Résultat d'exploitation / CA 23,8% 24,8% 28,1% 29,1% 29,0% 27,3%
(43)I | sdagit ddédune moyenne ¢ ®@vaet20li7/galeer 20dHN(e)ll ®e comme sui t
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Le r®sultat déexploitation du giveqaspaet da248%menn20l8ade man
27,3% en 2017.

L6®volution de |l a marge ddexploitation est expligu®e
savoir les carriéres et les centrales a béton et a enrobé.

1)-4 Hypotheses des charges financieres :

En dinars 2012 Pro forma 2013 p 2014 p 2015 p 2016 p 2017 p
Charges financiéres 1274 820 1 457 465 1297 006 1297 955 1311 431 1403 296
en%duChi ffre 2,8% 2,4% 1,4% 1,2% 1,1% 1,1%

Sur la période 20132017,les charges financiéres du groupe représentat une moyenne de 1,33% du
chiffre ddaffairesUnceonprodp adr® idoun ggruoiu preef | ~t e un ni veec:
doncunpot enti el i mportant doeffet de | evier non exploit

1)-5 Hypotheses du résultat net du groupe

En dinars 2012 Pro forma 2013 p 2014 p 2015 p 2016 p 2017 p
Résultat net 8363497 10640795 21 142 879 25273511 28 527 841 28 520 508
Résultat net / CA 18,7% 17,7% 22,7% 23,7% 23,8% 22,1%
Le résultat du groupe TGH passe de 10640795 dinars en 2013 a 2820508 en 2017. Cette
augmentation du résultat n e t est expliqu®e par | i nt ®gration des

savoir les carrieres et les centrales a béton ainsi que la maturation des autres activités rattachées au
secteur de télécommunication.

1)} Hypothéses du bilan prévisionnel consolidé
II) -1 Les investissements du groupe

Les valeurs des investissementsdu groupe TGH sont présentées et réparties comme sulit :

En dinars 2013 P 2014 P 2015 P 2016 P 2017 P
Immo corporelles &
incorporelles 17 416 32Q 7 615 950 5893 655 5910 512 5920 871
TGH
Immo financiéres 5717 637 9403 9403 9403 9403
Total 23 133 957 7 625 353 5903 058 5919 915 5930 274
Immob corporelles &
incorporelles 16 886 899 7 085 321 5 363 027 5379 883 5390 242
RETEL
Immo financiéres 5991 629 - - - -
Total 22 878 527 7 085 321 5 363 027 5379 883 5390 242
Immo corporelles &
incorporelles 537 150 530 629 530 629 530 629 530 629
HCT
Immo financiéres - 9403 9403 9403 9403
Total 537 150 540 032 540 032 540 032 540 032
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Les investissements futurs sontconstitués essentie

llement des investissements nécessaires a la création

du pole industrie qui consi ste | 6extraction et | a t
du b®ton pr®fabriqu® et l a consolfdareomptdéeguenvedst il
VRD et de | dactivit® GAZ.
II)-2 Le BFR
En dinars 2012 Pro forma 2013 p 2014 p 2015 p 2016 p 2017 p
Stock et En cours 16 480 971 12 857 124 11297 184 10 752 174 12 187 162 13 740 910
en % du Chi f 36,8% 21,4% 12,1% 10,1% 10,2% 10,6%
Créances clients 23 034 253 11 037 692 13 526 757 16 534 083 19 429 828 21716 900
en % du Chif 51,4% 18,4% 14,5% 15,5% 16,2% 16,8%
Autres actifs courants 8 798 553 5173534 4 327 052 4 354 104 4 383 092 4414 283
en % du Chi f 19,6% 8,6% 4,6% 4,1% 3,7% 3,4%
Dettes fournisseurs (15 737 354 (8 254 257 (10 325 369 (12 739 003 (15 345 338 (17 154 523
en % du Chif 35,1% 13,8% 11,1% 11,9% 12,8% 13,3%
Autres passifs courants (12 283421) (2 950 946 (3098 228 (3698 961 (4 725512 (5 286 180
en % du Chi f 27,4% 4,9% 3,3% 3,5% 3,9% 4,1%
BFR d'exploitation 20 293 002 17 863 147 15 727 396 15 202 399 15 929 231 17 431 390
en % du Chi f 45,3% 29,8% 16,9% 14,2% 13,3% 13,5%
% de croissance (12,0)% (12,0)% (3,3)% 4,8% 9,4%
Variation de BFR N/N -1 (2 429 855 (2 135 751 (524 998) 726 834 1502 158
Le BFR repr®sente en moy e n ansdid,ddgtoupe dun la péhiodef 2013e ddaf f
2017.
Labai sse du rapport BFR/ chiffre -206a7Tfastredudutrahbtatdap

politique de réduction des délais clients.

7.3.5. Hypothéses de prévisions retenues du sous groupe « RETEL »

La société Réseaux Télécommunications « RETEL » est unsociété anonyme de droit tunisien. Créée

en 1990 avec un capital de60 mille dinars, s o n

consisteen:
O Ldinstallation des
U LO®tude et | a r®ali
U LOexploitation des
0 Ldindustrie du pl a

production préfabriq uée.

capital actukbacO®Vi ve de 11 amL

/

S S

r®seaux de t® ®communicati on

ddassaini

Bi

r ®seaux
"res (M®denine

PEHD:

sation des

cariyi et zerte

stique produits n®cessa
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RETEL

51% 100% 65% 100% 67

Retel Services O : Retel Project R-Industrie

100%

Ghzala Industrie

Les états financiers prévisionnels consolidés du sous-groupe RETEL ainsi que les hypothéses sous
jacentes relatives a la période 2012 0 17 ont ®t ® arr°t®s par | e cons
11ljanvier 2013.

Le Business Plan consolidé a été préparé sur la base des hypdtéses relatives a chacune des sociétés
composant le groupe.

Les hypotheses relatives aux rubriques des états financiers prévisionnels consolidés traduisent
simplement les évolutions des chiffres prévisionnels desdites rubriques découlant des hypothéses
propres a chaque société consolidée.

Dans wun objectif de comparabilit® entre | 6exercice
prévision 2013-2 0 1 7, |l e business plan int®grera, l a pr®sent at
les états financiers consolidés pro forma tenant en compte le périmétre du groupe aprées

restructuration et aprés élimination des participations croisées.

1)) Hypoth ses de | 6®tat de r®sultat pr®visionnel

-1 Hypoth ses du chiffre ddéaffaires consolid®

L6®volutiodddbufahré&sreonsoli d® du groupe RET-EL sur | a
2017) se présente ainsi

En dinars 2012 Pro forma 2013 p 2014 p 2015 p 2016 p 2017 p
Chiffre dba 25 125 269 37 924 574 68 185 699 78 170 543 87 229 229 92 370 141
% de croissance 16,62% 50,9% 79,8% 14,6% 11,6% 5,9%

En 2014 le &1 i f f Affairesddd groupe RETEL réalisera une croissance de 79,8% par rapport 82013
expligu®e par | 8entr ®e en pleine exploitation de | dac

A Ilndustrie doéextraction avec | dexplpdiatcaet idodnundea ®sr
concassage (graviers pour béton et pour enrobé ; tout venant ; sable deoncassage) ;

Trois centrales a béton situées autour de chaque carriére et dans un rayon de 100 kilometres ;

Trois centrales a enrober situées autour de chaque carriére et dans un rayon de 100 kilométres;

Unité de béton préfabriqué de regards, regards a grilles, boites de branchement, chambre

t ® ®com, dal eaux, ¢é) ;

> >
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A Unité de fabrication des tubes en PEHD, actuellement pour les besoins de la fibre optique,
du PEHD ds

pui s un
etcellesd a s

A partir de |

moyenne 20142017 est de 10,54%.

U En

d®vel oppement de | dut sati
saini ssement
dann®e 2014, consi d®r ®e comme |
| doctroi des |l i cences et

Al g®ri e,

développement trés impor tant des activités Fibre Optique et VRD pour les années a venir. Un
contrat de RETEL-Hayatcom Algérie -ALCATEL France pour la fibre optique en Algérie a été
signé le mois de juillet 2013.

dann®e

0 Ldaugmentation du CA est ®gal e me nimpor@amsbudgéiés,
all ou®s bactivit® industriel e et au mai
télécommunication.

Le Chiffre doaffaires consolid® de RETEL passera

2017 soit uneaugmentation de 24,93%“4 en moyenne sur la période considérée.L e c hi f fr e

par activité du sous groupe « RETEL » se décompose comme sulit
En Milliers de Dinars Tunisien 2013 p 2014 p 2015p 2016 p 2017 p
Fibre optique 19 262 21517 24 042 26 870 30 038
VRD 8100 10 800 12 150 12 150 12 150
PIPE 1058 3173 4583 5993 7 403
Retel Project 2588 3105 3726 4472 5 366
Centrale a Béton Bizerte 1356 2273 2 668 3071 3045
PEHD 259 353 446 446 446
Carriéere de Bizerte 230 4024 4 965 5924 5867
Carriére de Medenine 191 3839 4736 5 650 5596
Carriere de Sidi Bouzid 881 3977 4874 5789 5735
Centrale & Béton Medenine 140 2273 2 668 3071 3045
Centrale a Béton Sidi Bouzid 565 2273 2 668 3071 3045
Centrale & enrobés Bizerte 2103 3527 3548 3574 3544
Centrale a enrobés Medenine 316 3527 3548 3574 3544
Centrale & enrobés Sidi Bouzid 876 3527 3548 3574 3544
Total 37 925 68 186 78 171 87 229 92 370

f La soci ® ® a esti m® une c rbibrsQpqonec 2d ea ninfucerl d ree sdie
sur la période projetée. En effet, la sociétédispose des contrats cadres avec son principal client
Tuni siana, avec |l equel l e r®alise 97% des
2012 son premier contrat de maintenance avec Tunisiana.

T Sur | 6 aVRDi»vla so@&té estime sa part demarché a environ 2% et compte la faire
progresser pour atteindre 4,5% en 2016 et en 2017.

T Sur | & aRipe b, laisdci@€é compte faire évoluer sa part de marché de 1% annuellement
pour passer d6éune part de O0.75% onepaetdes528% enu r
2017.

“4 Le taux de croissance esune moyenne géométrique calculée comme suit :( valeur 2017/Valeur 2013)" (1/4)-1

272

d

d ®

doaff

1

reven



T Sur | 0 ac RETEL Profect ¢, & sogiété estime réaliser sur le marché algérien un taux de
croissance de 20% par an sur la durée 201-2017.

1 Pour les «Centrales a béton », les revenus de la période sont déterminés sur labase des
capacit®s de production des 3 centrales. Etant d
Direction a retenu un taux d6occupation de | douti
du taux ddoccupation de 1-Q0%. Aualela da 2016sune hydotaesep ®r i od e
de stabilit® du taux ddoccupation dePoludroultdialct’i v8i Ot
«PEHD »et ®t ant donn® qubil sbagit ddune nouvelle a
taux do6occup adei60onpoud2013lavieound droissance linéaire de 10% par an sur
la période 20132 015 suivi ddune stabilit® en 2016 et 2017

1 Pour les « Carriéres », les revenus de la période projetée sont déterminés sur la base des
capacittsdes concasseurs install®s dans |l es trois site
activit®, |l a Direction a retenu un taux do6éoccupat
avec une croissance arithmétique de 10% par an sur la période 201-2015.

A partir de 2016, une hypothése de stabilité de la productivité a un taux de 70% par carriere a
été retenue par la Direction.

1 Pour les « Centrales a enrobés », les revenus de la période sont déterminés sur la base des
capacités de production des 3 centrd e s . Etant donn® qudil sdagit d i
Direction a retenu un taux doéoccupation de | 6outi

A compter de 2014, une hypoth se de stabilit® du ta
centrale a é& retenu par la Direction.
[)-2 Hypotheses des charges:
Lo®volution des charges se pr®sente ainsi
En Dinars 2012 Proforma 2013 p 2014 p 2015p 2016 p 2017 p
Achats consommés (8298 660) (16 897 653 (27990 142) (31592621) (35130623) (37 787 999
% CA 33,0% 44,6% 41,0% 40,4% 40,3% 40,9%
Marge brute 16826609 21026 921 40195558 46 577 921 52098 608 54582 142
% CA 67,0% 55,4% 59,0% 59,6% 59,7% 59,1%
Autres charges d'exploitation (4738518 (3211481 (7 506 993 (8 375 485 (9406 697) (10577 930
% CA 18,9% 8,5% 11,0% 10,7% 10,8% 11,5%
Masse salariale (2613 881 (3670633 (6 047 667 (6 878 947 (7877 226) (9086 948
% CA 10,4% 9,7% 8,9% 8,8% 9,0% 9,8%
Dotations ~aux  Amortissements et (1409878) (2105327 (3965779)  (4601804)  (5082047f (5522940
provisions
% CA 5,6% 5,6% 5,8% 5,9% 5,8% 6,0%
Total charges d'exploitation (8 762 277 (8 987 440 (17520 439) (19856 236) (22 365970) (25187 818
% CA 34,9% 23,7% 25,7% 25,4% 25,6% 27,3%
1 Les achats consommés:
Les achats consommés évoluent en moyenne de 24,93%9 sur la période 20132017
corr ® ati vement | augment ati on du chiffre doéaff
Avec une proportion moyenne de 41, 06% du chiff
consommeés constituent les charges les plus importantes du groupe.
(49

Le taux de croissance estine moyenne géométrique calculée comme suit :( valeur 2017/Valeur 2013)" (14)-1
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T Les autres charges doexploitation
Les autres charges ddexpl oi t at® sunlag@nodel20182017 en moy
et repr®sentent en moyenne 10, 74% du chiffre dbéaf
1 Les charges de Personnel:
Les dharges de personnel augmentent en moyenne de 25,44%) sur la période 20132017. Cette
augmentation est expliquée par une croissance progressive des effectifs et par des hausses
salariales.
Sur la période des prévisions, les charges de personnel représerd@nt en moyenne 9,22% du
chiffre doéaffaires consolid®.
I Les dotations aux amortissements :
La croissance des dotations aux amortissements suit une tendance haussiére. En effet, les
dotations aux amortissements augmentent en moyenne de 27,27%® suite a la réalisation
ddédi mportants investissemem®0l3. pr® us sur |l a p®riod
Sur la période des prévisions, les dotations aux amortissements représentent en moyenne
5,85% du chiffre doéaffaires consoli d®.
-3 Hypoth ses du r®sultat ddédexploitation
En dinars 2012 Proforma 2013 p 2014 p 2015 p 2016 p 2017 p
Résultat d'exploitation 8 064 332 12 039 481 22 675 119 26 721 689 29732637 29394 323
résultat d'exploitation / CA 32,1% 31,7% 33,3% 34,2% 34,1% 31,8%
Le r®sultat ddexploitation du groupe augmente de man
ddaffaires en 2013 320178 % du chi ffre doéaffaires en
Lo®volution de |l a marge ddexploitation est expliqu®:
savoir les carrieres et les centrales a béton et a enrobé.
[)-4 Hypothése des charges financiéres :
En dinars 2012 Proforma 2013 p 2014 p 2015 p 2016 p 2017 p
Charges financiéres 424175 622 968 699 970 722 977 760 561 833 985
% CA 1,7% 1,6% 1,0% 0,9% 0,9% 0,9%

Sur la période 20132017, les charges financiéres du groupe représentent unemoyenne de 1% du

chiffre doédaffaires Unenaoloipb®tdwngmogaeaupeaefl te un nive
donc un potenti el i mportant ddoeffet de |l evier non exp
1)-5 Hypothése du résultat net du groupe
En dinars 2012 Proforma 2013 p 2014 p 2015 p 2016 p 2017 p
Résultat net 6 982 656 9 087 617 18 989 427 22 478 028 25 239 682 24 607 285

Résultat net / CA 27,8% 24,0% 27,8% 28,8% 28,9% 26,6%
Le résultat du sous groupe RETEL passe de 9 087 617 dinars en 2013 a 24 607 285 en 2017.Cette
augmentation du r®sultat net est expliqu® par | 8i nt

savoir les carriéres et les centrales déton.

(46 Le taux de croissance estine moyenne géométrique calculée comme suit :( valeur 2017/Valeur 2013)" (14)-1
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V)

Hypotheses du bilan prévisionnel consolidé

II) -1 Les investissements du groupe

Les valeurs des investissementsdu sous groupe RETEL sont présentées comme suit

En dinars 2013 P 2014 P 2015 P 2016 P 2017 P
Immob corporelles & incorporelles 16886899 7085321 5363027| 5379883 5390242
Immo financiéres 5991 629 - - B B
II)-2 Le BFR

En Dinars 2012 Proforma 2013 p 2014 p 2015 p 2016 p 2017 p
Stock et en cours 5582 778 3029 035 3702 183 4 144 567 4574 443 4982 261

en % du CA 22,2% 8,0% 5,4% 5,3% 5,2% 5,4%
Créances clients 8845 251 3943983 5221573 6 095 897 6 744 266 7 424 388

en % du CA 35,2% 10,4% 7,7% 7,8% 7,7% 8,0%
Autres actifs courants 4 415 293 1594 585 1387 051 1402 199 1418 093 1329 850

en % du CA 17,6% 4,2% 2,0% 1,8% 1,6% 1,4%
Dettes fournisseurs (9 212 540) (4 473 909) (5874 418) (6 682 220) (7 475 207) (8 231 290)

en % du CA 36,7% 11,8% 8,6% 8,5% 8,6% 8,9%
Autres passifs courants (7 106 247) (722 486) (1128 013) (1311 553) (1472 636) (1 486 222)

en % du CA 28,3% 1,9% 1,7% 1,7% 1,7% 1,6%
BFR d'exploitation 2524535 3371207 3308 376 3648891 3788960 4018 987

en % du CA 10,0% 8,9% 4,9% 4, 7% 4,3% 4,4%

% croissance 33,5% (1,9)% 10,3% 3,8% 6,1%
Variation de BFR N/N -1 846 672 (62 831) 340515 140 069 230 027

Le BFR représente enmoyenne 4, 98% du chiffre doéaffaires

période 2013-2017.
sse

La bai

du

rapport

BFR/ chiffreoO0d&afefsdi rdause d url admatd olpze

politique de réduction des délais clients pour les activités carriéres, centrales & béton et centrale a

enrobé.

7.3.6. Hypothéses de prévisions retenues du sous groupe « HayatCom »

La société HayatCom Tunise « HCT » est une société anonyme de droit tunisien. Créée en 2003avec

un capital de 1 000 000 DT, son capitah c t u e |

HayatCome s t

pr ®sent e

dans

| es

domai

s 0G0 DTy e

nes

900

0 Acquisition des sites (pour les comptes des opérateurs téléphoniques);

0 Construction des sites (mise en place des sites de réseaux mobiles);

U Télécom;

U Vente de laFibre Optique ;
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HayatCom Tunisie

7% 7% 50%

Ghzala Industrie R-Industrie HayatCom

Algérie

Les états financiers prévisionnels consolidés du sous groupe HAYATCOM ainsi que les hypotheses

sous-jacentes relatives a la période 2013017, ont été arétés p a r Il e conseil ddadmini
11janvier 2013.

Le Business Plan consolidé a été préparé sur la base des hypotheses relatives a chacune des sociétés

composant le groupe.

Les hypothéses relatives aux rubriques des états financiers prévisionnels consolidés traduisent

simplement les évolutions des chiffres prévisionnels desdites rubriques découlant des hypotheses

propres a chaque société consolidée.

Dans un objectif de comparabilit® entre | 6exercice
prévision 2013-2017, le business plan intégrera, la présentation proformade|l dexer ci ce 2012,
les états financiers consolidés pro forma tenant en compte le périmétre du groupe apres
restructuration et aprés élimination des participations croisées.

V) Hypoth ses de | 6®t at de r®sultat pr®visionnel
[)-1 Hypothésesdu chiffred 6 af f ai res consol i d®
Léoé®volution du chiffre doaffaires consolid® du group

(20132017) se présente ainsi

En dinars 2012 Pro forma 2013 p 2014 p 2015p 2016 p 2017 p
Chiffre d 19 965 262 22 368 179 25417 723 28 894 130 32858 374 37 380 266
% de croissance -5,35% 12,0% 13,6% 13,7% 13,7% 13,8%

Lohypoth se de <croissance r et e20l7eestarumoyerning deel3, e s ci nq

sdexplique par l a croissance rapide du secteur des
rapide des technologies. Le d®pl oi ement en Al g®ri e
opérateurs de la licence 3G, va conduireal 6 augmentation du nombre de sites
ouvrir pour Hayatcom des opportunit®s de concl usi

équipementiers.

En 2013 la société HyatCom Algériea si gn® un contrat avec | dop®rateu
20132016 pour un montant maximum de 73 814 224,813 DT (Exprimé en dinar tunisien selon le taux
de change du 11/07/2013:1DA=0,02066 DT).
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HAYATCOM

HAYATCOM se

passer a

d®co

d déephonigues demar c h®s

Le chiffre déaffaires consolid® de
dinars en 2017 soit ure augmentation de 13,7%#*? en moyenne sur la période considérée.
Le chiffre déaffaires du sous groupe

a. Chiffre déaffaires en Tunisie
Le groupe a une part significative
Tunisiana.

La Direction a retenu un taux de croissance annuel de 13.4% sur la période de 201-2017.

La croissance prévisionnelle de la société est jugée conservatrice par rapport a celle enregistrée sur la

période 2010-2012.

Pour pouvoir réaliser la croissance présentée au niveau du tableau ci haut, la société KayatCom
Tunisie » a intégré un nouveau segment de marché en 2012 la commercialisation des Fibres Optiques.
En effet, la société a conclu avec ©ptronics », le leader mondial en fibres optiques, un contrat de
représentation exclusive en Tunisie.

b. Chi ffre dbéo

aff ai

res

en

Al g®ri e

La filiale « HayatCom Algérie » implantée en Algérie a conclu, en 2013, un nouveau contrat avec

| op®r ateur
Loeffet

Mabllisep honi que
d 0 e ladil@le ik RETELe Tunisie &

¢

per met

positionner lors du lancement de la technologie 3G en Algérie.
Sur cette base, la Direction estime améliorer sa part de marché sur ce segment et réaliser un taux de

croissance de 186 par an sur la période concernée.

I)-2 Hypotheses des charges:

tra

au

groupe

L6®volution des charges se pr®sente ainsi
En Dinars 2012 Proforma 2013 p 2014 p 2015 p 2016 p 2017 p
Chiffre doaffair 19 965 262 22 368 179 25417 723 28894 130 32858374 37380 266
% de croissance -5,35% 12,0% 13,6% 13,7% 13,7% 13,8%
Achats consommeés (10122 738) (11209 364) (12726 314) (14454362) (16423526 (18 668 167
% CA 50,7% 50,1% 50,1% 50,0% 50,0% 49,9%
Marge brute 9 842 524 11 158 815 12 691 409 14 439 769 16 434 847 18 712 099
% CA 49,3% 49,9% 49,9% 50,0% 50,0% 50,1%
Autres charges d'exploitation (2 720 856) (3663 391 (4 108 958 (4 621 360 (5532218 (6 311 323
% CA 13,6% 16,4% 16,2% 16,0% 16,8% 16,9%
Masse salariale (3 561 982) (3943515 (4373034 (4 855 396 (5397 477 (6 007 069
% CA 17,8% 17,6% 17,2% 16,8% 16,4% 16,1%
Dotations aux Amortissements et
provisions (944 610) (574 811) (585 686), (480 782) (379 622) (399 156)
% CA 4,7% 2,6% 2,3% 1,7% 1,2% 1,1%
Total charges d'exploitation (7 227 448) (8181 717 (9067 678 (9957 539) (11 309 317 (12 717 548
% CA 36,2% 36,6% 35,7% 34,5% 34,4% 34,0%

4 Le taux de croissance estine moyenne géométrique calculée comme suit : (Valeur 2017/Valeur 2013)" (1/4)-1
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1 Les achats consommeés:
Les achats consommés évoluent en moyenne de 13,60%% sur la période 20132017
corr®l ativement ~° | 6augmentation du chiffre ddéaff
Avec une proportion moyenne de 50, 02% du chi ff
consommeés constituent les charges les plus importantes du groupe.

T Les autres ciadonges doexpl o
Les autres charges ddexpl oit at@suma p@riode 20022017 en moy
et repr®sentent en moyenne 16,5% du chiffre dodaff

1 Les charges de Personnel:
Les charges de personnel augmentent en moyenne de 1,1%42 sur la période 2013-2017. Cette
augmentation est expliquée par une croissance progressive des effectifs et par des hausses
salariales.
Sur la période des prévisions, les charges de personnel représentent en moyenne 16,73% du
chiffre doohde.f aires cons

I Les dotations aux amortissements :
La croissance des dotations aux amortissements suit une tendance baissiere. En effet, les
dotations aux amortissements diminuent en moyenne de 8,71%2 suite a la réalisation
ddédinvesti ssement s udl@péndei200820E/n pr ®vus s
Sur la période des prévisions, les dotations aux amortissements représentent en moyenne 1,65% du

chiffre doéaffaires consoli d®.
-3 Hypoth ses du r®sultat ddexploitation

En Dinars 2012 Proforma | 2013 p 2014 p 2015p 2016 p 2017 p
Résultat d'exploitation 2615076 2977 099 3623731 4 482 230 5125 530 5994 550
% chiffre 13,1% 13,3% 14,3% 15,5% 15,6% 16,0%
Le r®sultat déexploitation du groupe HAYATCOM augme
13,3% du chiffre doéaffaires en 2013 ° 16% du chiffre
[)-4 Hypothéses des charges financiéres :
En Dinars 2012 Proforma | 2013p 2014 p 2015 p 2016 p 2017 p
Charges financieres (864 627) (834 498) (597 036) (574 978) (550 869) (569 311)
% chiffre (43% 3,7% 2,3% 2,0% 1,7% 1,5%

Sur la période 20132017, les charges financieres du groupe représentent une moyenne de,12% du
chiffre doaffaires consolid® du groupe. Une proporti
donc un potenti el i mportant ddoeffet de |l evier non exp

1)-5 Hypothéeses du résultat net du groupe

En Dinars 2012 Pro forma | 2013 p 2014 p 2015p 2016 p 2017 p
Résultat net 1380 840 1681517 2322277 3055954 3572889 4 239 442
R®sul tat net [ |69% 7,5% 9,1% 10,6% 10,9% 11,3%

Le résultat du sous groupe HAYATCOM passe de 1 681 517 dinarsen 2013 a 4 239 442 en 2017. Cette
augmentation du r®sultat net sdexplique par |l a bonne

48 Le taux de croissance esune moyenne géométrique calculée comme suit : (Valeur 2017/Valeur 2013)"(1/4)-1
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D)

Hypothéses du bilan prévisionnel consolidé

II) -1 Les investissements du groupe

Les valeurs des investissementsdu sous groupe HAYATCOM sont présentées comme suit :

En dinars 2013 P 2014 P 2015 P 2016 P 2017 P
Immo corporelles & incorporelles 537150 530629 530629 530629 530629
Immo financiéres - 9403 9403 9403 9403
II)-2 Le BFR
En Dinars 2012 Proforma 2013 p 2014 p 2015 p 2016 p 2017 p
Stock et en cours 10 898 194 9 828 089 7 595 001 6 607 607| 7612719 8 758 649
en % du CA 26,1% 43,9% 29,9% 22,9% 23,2% 23,4%
Créancesclients 14 483 601 5872 599 6942 829 8 917 516 10 987 448 12 395 515
en % du CA 59,4% 26,3% 27,3% 30,9% 33,4% 33,2%
Autres actifs courants 4 394 067 3578 950 2940 001 2 951 905 2964 998 2979 401
en % du CA 22,1% 16,0% 11,6% 10,2% 9,0% 8,0%
Dettes fournisseurs (6 819 414 (2 559 238 (3 088 596 (4 536 113) (6172 017 (7 026 237
en % du CA 19,7% 11,4% 12,2% 15,7% 18,8% 18,8%
Autres passifs courants (5 163 496 (2 228 461 (1970 216 (2 387 408) (3252877 (3694 926
en % du CA 25,9% 10,0% 7,8% 8,3% 9,9% 9,9%
BFR d'exploitation 17 792 952 14 491 940 12 419 02( 11 553 507 12 140 271 13 412 402
en % du CA 89,1% 64,8% 48,9% 40,0% 36,9% 35,9%
% croissance (18,6%) (14,3%) (7,00% 51% 10,5%
Variation de BFR N/N -1 (3301012 (2072920 (865 513) 586 765 1272131
Le BFR repr®sente en moyenne 43, 6% du HAMATCOMsar dd6af f ai
la période 20132017.
La répartition du BFR par société se présente comme suit
En Milliers de Dinars 2013 p 2014 p 2015p 2016 p 2017 p
Hayatcom Tunisie 711 1166 2257 2835 3129
Hayatcom Algérie 13781 11 253 9297 9 305 10 283
Total 14 492 12 419 11554 12 140 13412
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7.3.7. Les états financiers prévisionnels consolidés des sous groupes RETEL, HayatCom et du

groupe TGH

Les projections financiéres de TGH, RETEL et HayatCom sont établies pour une période de cing (5)

ans et sur la base dedypothéses développées plus haut.

Nous présentons ci apres:

- Les bilans consolidés prévisionnels ;

- Les états de résultatsconsolidés prévisionnels et

- Les états de flux de trésorerie consolidés prévisionnels.

7.3.7.1. Etats financiers consolidés prévisionnels du groupe « Tawasol Group Holding

a. Bilans consolidés prévisionnels du groupe TGH

»

ACTIFS SUL2[2012 31 4sc13  31.décl4  31-décl5  31-déc16  3ldécl?
Proforma
ACTIFS NON COURANTS
Immobilisations incorporelles
Immobilisations incorporelles 1208 657 469 404 469 404 469 404 469 404 469 404
Amortissement des immobilisations incorporelles -390 659 -244 962 -321 379 -395 680 -469 404 -469 404
Immobilisations incorporelles nettes 817 998 224 442 148 025 73724 0 0
Immobilisations corporelles
Immobilisations corporelles 19282248 37437821 45053771 50947426 56857938 62778808
Amortissement des immobilisations corporelles -6 405 186 -6 396 760 -10644 848 -15529667 -20805980 -26 556 905
Immobilisations corporelles nettes 12877062 31041062 34408923 35417759 36051957 36221904
Immobilisations financiéres
Immobilisations financiéres 1135482 6853118 6 862 521 6 871925 6881 328 6 890 731
Provisions sur immobilisations financiéres -160 185 -394 821 -394 821 -394 821 -394 821 -394 821
Immobilisations financieres nettes 975 297 6 458 298 6 467 701 6 477 104 6 486 507 6 495 910
Total des actifs immobilisés 14670357 37723801 41024649 41968587 42538465 42717814
Autres actifs non courants 62 990 280 207 280 207 280 207 280 207 280 207
TOTAL DES ACTIFS NON COURANTS 14 733 346 38004008 41304856 42248794 42818672 42 998 021
ACTIFS COURANTS
Stocks 17275487 13613563 12053623 11508613 12943601 14 497 349
Provision sur stocks -794 516 -756 439 -756 439 -756 439 -756 439 -756 439
Valeurs d'exploitation nettes 16480 972 12 857 124 11 297 184 10 752 174 12 187 162 13 740 910
Clients et comptes rattachés 24892309 13302201 15791266 18798591 21694336 23981408
Provision pour dépréciation des clients -1 858 056 -2 264 508 -2 264 508 -2 264508 -2 264 508 -2 264 508
Clients et comptes rattachés nets 23034253 11037692 13526757 16534083 19429828 21716 900
Autres actifs courants 8 798 553 5484 976 4 638 494 4 665 546 4 694 534 4725725
Provision sur autres actifs courants 0 -311 442 -311 442 -311 442 -311 442 -311 442
Autres actifs courants nets 8 798 553 5173534 4 327 052 4 354 104 4 383 092 4414 283
Placements et autres actifs financiers 2 364 827 2 364 827 2 364 827 81433 81433
Provision 0 0 0 0 0 0
Placements nets 2 364 827 2 364 827 2 364 827 81 433 81 433
Liquidités et équivalents de liquidités 13693035 12159193 27334130 43175440 65202178 84566 245
Provision des liquidités -18 418 0 0 0 0 0
Liquidités nettes 13674617 12159193 27334130 43175440 65202178 84 566 245
TOTAL DES ACTIFS COURANTS 61988395 43592370 58849951 77180629 101283692 124519770
TOTAL DES ACTIFS 76 721 741 81596 379 100154 807 119429423 144102364 167517 791
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31/12/2012

CAPITAUX PROPRES & PASSIFS Proforma 31-déc13 31-déc14 31-déc15 31-déc16 31-déc17
CAPITAUX PROPRES
Capital social 90 004 156 108 000 OO0 108 000 000 108 OO0 000 108 000 000 108000 000
Prime d'émission 0 1799 584 1799 584 9584 9584 9584
Résultats reportés 0 0 -128 339 0 0 0
réserves consolidées -75191603 -65786954 -56017 467 -39909271 -21049565 -1515436
Part des minoritaires dans lesréserves 4 202 888 4295 928 4842 694 5956 804 7 489 699 9008 478
Total des capitaux propres avant résultat de I'exercice 19015441 48308558 58496472 74057118 94449718 115502 626
Résultat de I'exercice 7982 765 9607 594 19113134 22808977 25523133 25345710
Part des minoritaires dans le résultat 380732 1033 201 2029 745 2 464 534 3004 708 3174798
TOTAL DES CAPITAUX PROPRES AVANT AFFECTATION 27378938 58949353 79639351 99330628 122977559 144023134
PASSIFS
Passifs non courants
Emprunts 5952 840 1728775 310773 0 0 0
Autres passifs non courants 0 0 0 0 0 0
Provisions 853 954 853 954 853 954 853 954 853 954 853 954
Total des passifs non courants 6 806 794 2582729 1164728 853 954 853 954 853 954
Passifs courants
Fournisseurs & comptes rattachés 15737 354 8 254 257 10325369 12739003 15345338 17 154523
Autres passifs courants 12283421 2950946 3098 228 3698 961 4725512 5286 180
Concours bancaires et autres passifs financiers 14 515 234 8 859 093 5927 130 2 806 876 200 000 200 000
Total des passifs courants 42536009 20064297 19350728 19244840 20270850 22640 703
TOTAL DES PASSIFS 49342803 22647026 20515456 20098794 21124805 23494658
TOTAL DES CAPITAUX PROPRES ET PASSIFS 76721741 81596379 100154 807 119429423 144102364 167517792
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b. Etat de résultat consolidé prévisionnel du groupe TGH

31/12/2012

Désignation 31-déc-13  31-déc-14  31-déc-15  31-déc-16  31-déc-17
Proforma

PRODUITS D'EXPLOITATION

+ Revenus 44373849 60021584 93287716 106700378 119671737 129298448

+ Autres produits d'exploitation 421908 0 0 0 0 0

+ Production immobilisée 0 0 0 0 0 0

Total des produits d'exploitation 44795757 60021584 93287716 106700378 119671737 129298448

CHARGES D'EXPLOITATION

- Variation de stock de produits finis et encours 434 145 0 0 0 0 0

+ Achats de marchandises consommés 0 -27835848 -40400749 -45682688 -51138283 -56004 208

+ Achats d'approvisionnement consommés -18 523 225 0 0 0 0 0

+ Charges de personnel -6 210 100 -71692147 -10498701 -11812343 -13352703 -15172017

+ Dotations aux amortissements et aux provisions -2 354 488 -2680138 -4551465 -5082586 -5461670 -5922 096

+ Autres charges d'exploitation 7466183 6925210 -11666290 -13047184 -14989253 -16939 592

Total des charges d'exploitation -34119851  -45133343 -67117205 -75624802 -84941909 -94 037913

RESULTAT D'EXPLOITATION 10675906 14888241 26170511 31075576 34729828 35260535

AUTRES CHARGES ET PRODUITS ORDINAIRES

- Charges financieres nettes -1274 820 -1457465 -1297006 -1297955 -1311431  -1403296

+ Produits des placements 195714 0 0 0 0 0

+ Autres gains ordinaires 498 557 0 0 0 0 0

+ Badwill sur acquisitions 41480 0 0 0 0 0

- Autres pertes ordinaires -1206 910

RESULTAT DES ACTIVITES ORDINAIRES AVANT IMPOT 8929 927 13430776 24873504 29777621 33418397 33857239
Impot sur le bénéfice -566 430 2789980 -3730625 -4504111 -4890556 -5336731

RESULTAT DES ACTIVITES ORDINAIRES APRES IMPOT 8 363 497 10640795 21142879 25273511 28527841 28520508
Eléments extraordinaires 0 0 0 0 0 0

RESULTAT NET DE L'EXERCICE 8 363 497 10640795 21142879 25273511 28527841 28520508
Part des minoritaires dans le résultat 380732 1033201 2029745 2464534 3004708 3174798

RESULTAT CONSOLIDE 7982 765 9607594 19113134 22808977 25523133 25345710
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c. Etat de flux de trésorerie consolidé prévisionnel du groupe TGH

31/12/2012
Désignation Proforma 31-déc13 31-déc14 31-déc1l5 31-décl6 31-décl7
FLUX DE TRESORERIE LIES A L'EXPLOITATION
+ Résultat consolidé 7982765 9607594 19113134 22808977 25523133 25345710
Quote-part des minoritaires dans le résultat de I'exercice 380732 1033201 2029745 2464534 3004708 3174798
Ajustements pour :
Dotations aux amortissements et provisions 2354488 2680138 4551465 5082586 5461670 5922096
Variation des stocks -2336330 3661925 1559940 545010 -1434988 -1553748
Variation des créances -5590402 11590108 -2489065 -3007325 -2895745 -2287072
Variation des autres actifs -311894 3313577 846 482 -27 052 -28 988 -31191
Variation des dettes fournisseurs et autres dettes 9547625 -16815572 2218394 3014366 3632887 2369853
Plus ou moins value sur cession d'immobilisation 0 0 0 0 0 0
Flux de trésorerie provenant de I'exploitation 12026 984 15070972 27 830095 30881095 33262677 32940 446
FLUX DE TRESORERIE LIES AUX ACTIVITES D'INVESTISSEMENT
Décaissements provenant de I'acquisition dimmobilisations corporelles &
- incorporelles -9209 604 -17 416 320 -7 615950 -5893655 -5910512 -5920871
Encaissements provenant de la cession d'immobilisations corporelles &
+ incorporelles 0 0 0 0 0 0
- Deécaissement affecté a I'acquisition d'immobilisations financieres -27226 -5717 637 -9 403 -9 403 -9 403 -9 403
+ Encaissements provenant de la cession d'immobilisations financiéres 0 0 0 0 0 0
- Décaissement provenant de l'acquisition d'autres actifs non courants 0 -217 217 0 0 0 0
Flux de trésorerie affectés aux activités d'investissement -9236 830 -23351174 -7625353 -5903058 -5919915 -5930274
FLUX DE TRESORERIE LIES AUX ACTIVITES DE FINANCEMENT
+ Encaissement suite & I'émission d'actions 0 17995844 0 0 0 0
+ Prime d'émission 0 1799 584 0 0 0 0
- Décaissement et encaissement provenant des placements 0 -2364827 0 0 228339 0
- Dividendes et autres distributions 0 0 -452 881 -5582234 -4880910 -7 548657
+ Décaissement / Encaissement provenant des emprunts 4189262 -4224065 -1418001 -310773 0 0
+ Autres flux provenant du changement de la structure du groupe -804 034  -226960 -123466  -111633 -97 448
Flux de trésorerie provenant des activités de financement 4189262 12402502 -2097842 -6016473 -2709149 -7 646 105
VARIATION DE TRESORERIE 6979416 4122300 18106 900 18 961 564 24 633 613 19 364 067
Trésorerie au début de l'exercice -7 801 615 -822199 3300100 21407 000 40 368 564 65002 178
Trésorerie a la cloture de I'exercice -822199 3300100 21407 000 40368564 65002 178 84 366 245
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7.3.7.2. Avis du Commissaire aux comptes sur les états financiers consolidés prévisionnels du
groupe « Tawasol Group Holding » sur 20132017

° GrantThornton

Union des Experts Comptabiles
Immeutie Misk/E scaler C

Moot Plaise - 1073 Tumis
T+216 71950095
F+21671950755
WWLDRC.COm. I

Tunis le 15 Avril 2013

A MESSIEURS LES ACTIONNAIRES DE LA SOCIETE TAWASOL GROUP HOLDING S.A

QBIET ; Avis sur les Informations financiéres prévisionnelles 2013-2017

Messleurs,

En application des dispositions de Farticle 36 du réglement général de la bourse des
valeurs mobiliéres de Tunis et en notre qualité de commissaire aux comptes de la société
« TAWASOL GROUP HOLDING », nous avons 'honneur de vous présenter notre avis sur
les informations financiéres prévisionnelles du groupe « TAWASOL GROUP HOLDING »
présentés aux pages 4 & 7 du présent rapport.

Ces informations financidres prévisionnelles, établies dans le cadre du projet
d'Introduction du groupe « TAWASOL GROUP HOLDING » & la BVMT, ont été arrétées
par vos conseils d"administration en dates du 21/02/2013 et 13/04/2013.

Nous avons examiné les informations financidres prévisionnelles de la société
« TAWASOL GROUP HOLDING » pour la période allant de 2013 & 2017, préparées par
référence aux normes comptables Tunisiennes. Ces prévisions et les hypothéses sur la
base desquelles elles ont été établies, relévent de la responsabilité de la direction.

Nous avons effectué notre examen selon les normes d’audit de la profession applicables a
Fexamen d'informations financiéres prévisionnelles. Ces normes requiérent la mise en
ceuvre de diligences permettant d'apprécier si les hypothéses les plus plausibles retenues
par la direction et sur lesquelles se basent les informations financidres prévisionnelles ne
sont pas déraisonnables, de vérifier que ces prévisions sont préparées de maniére
satisfaisante sur la base des hypothéses retenues et de s'assurer qu'elles sont
correctement présentées et préparées de maniére cohérente par référence aux normes
comptables Tunisiennes. Notre mission ne couvre pas cependant la mise & jour
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éventuelle du présent rapport pour tenir compte des faits et circonstances postérieurs a
la date de sa signature.

Sur la base de notre examen des éléments corroborant les hypothéses retenues, nous
n'avons pas relevé de faits de nature a remettre en cause les hypothéses retenues pour
établir ces informations prévisionnelles, étant précisé que nous ne pouvons apporter

d’'assurance sur leur réalisation.

A notre avis, les informations financiéres prévisionnelles couvrant la période 2013 a
2017 sont correctement préparées sur la base des hypothéses décrites et sont présentées
dans un bilan, un état de résultat et un état de flux de trésorerie établis conformément

aux normes comptables applicables en Tunisie.

Nous rappelons que s'agissant de prévisions présentant par nature un caractére
incertain, les réalisations sont susceptibles d'étre différentes des prévisions, parfois de
maniéres significatives, dés lors que tous les événements ne se produisent pas toujours
comme prévu,

Union des Experts Comptables
Membre de Grant Thornton
Jabrane Ben Zineb

Tunis le 15/042013
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7.3.7.3. Etats financiers consolidés prévisionnels du sous groupe « RETEL » sur la période

20132017

a. Bilans consolidés prévisionnels du sous groupe « RETEL"

ACTIFS 31/12/2012 31-déc13 31-déc14 31-déc15 31-déc16 31-déc17
Proforma
ACTIFS NON COURANTS
Immobilisations incorporelles
Immobilisations incorporelles 1128598 389 349 389 349 389 349 389 349 389 349
Amortissement des immobilisations incorporelles -315179 -167 084 -241 901 -315 625 -389 349 -389 349
Immobilisations incorporelles nettes 813 419 222 265 147 448 73724 0 0
Immobilisations corporelles
Immobilisations corporelles 14 919 411 32 545 558 39630 879 44 993 905 50 373 788 55 764 030
Amortissement des immobilisations corporelles -3 972591 -3 623 737 -7 287 740 -11692354 -16589 045 -21940814
Immobilisations corporelles nettes 10 946 820 28 921 820 32343 139 33301551 33784743 33823217
Immobilisations financiéres
Immobilisations financieres 515 742 6 507 371 6 507 371 6 507 371 6 507 371 6 507371
Provisions sur immobilisations financieres -158 665 -162 165 -162 165 -162 165 -162 165 -162 165
Immobilisations financieres nettes 357 077 6 345 206 6 345 206 6 345 206 6 345 206 6 345 206
Total des actifs immobilisés 12 117317 35489 291 38 835 792 39 720 481 40 129 949 40 168 422
Autres actifs non courants 38 506 0 0 0 0 0
TOTAL DES ACTIFS NON COURANTS 12 155 823 35489 291 38835792 39720481 40 129 949 40 168 422
ACTIFS COURANTS
Stocks 5620 719 3029 035 3702183 4 144 567 4574 443 4982 261
Provision -37 942 0 0 0 0 0
Valeurs d'exploitation nettes 5582 778 3029 035 3702183 4 144 567 4574 443 4982 261
Clients et comptes rattachés 10 283 756 3943983 5221573 6 095 897 6 744 266 7 424 388
Provision -1 438 506 0 0 0 0 0
Clients et comptes rattachés nets 8 845 251 3943 983 5221573 6 095 897 6 744 266 7424 388
Autres actifs courants 4 451 557 1594 585 1387 051 1402 199 1418 093 1329 850
Provision -36 264 0 0 0 0 0
Autres actifs courants nets 4415 293 1594 585 1387 051 1402 199 1418 093 1 329850
Placements et autres actifs financiers 5001 695 0 0 0 0 0
Provision 0 0 0 0 0 0
Placements nets 5 001 695 0 0 0 0 0
Liquidités et équivalents de liquidités 6227 090 5783533 19 667 276 35294 716 53 139 850 70 028 235
Provision -10 936 0 0 0 0 0
Liquidités nettes 6216 154 5783 533 19 667 276 35294716 53 139 850 70 028 235
TOTAL DES ACTIFS COURANTS 30061 171 14 351 135 29 978 083 46 937 380 65 876 653 83764 734
TOTAL DES ACTIFS 42 216 994 49 840 426 68 813 876 86 657 860 106 006 602 123 933 157
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31/12/2012

CAPITAUX PROPRES & PASSIFS Proforma 31-déc13 31-déc14  31-déc15  31-déc16 31-déc17
CAPITAUX PROPRES
Capital social 1000000 15507845 16977845 16977845 16977845 16977 845
Prime d'émission 0 0 0 0 0 0
Résultats reportés 2450 416 3474152 5313 628 8981856 14948232 21532417
Réserves consolidées 5414 211 11154615 16143054 26406498 35072268 45264784
Part des minoritaires dans les réserves 1725827 1877897 2105809 2867702 4004347 5016 928
Total des capitaux propres avant résultat de I'exercice 10590454 32014509 40540335 55233901 71002692 88791974
Résultat de I'exercice 6 954 241 8624937 17599497 20825150 23253381 22740540
Part des minoritaires dans le résultat 28 416 462 680 1389930 1652878 1986 301 1866 745
TOTAL DES CAPITAUX PROPRES AVANT AFFECTATION 17573111 41102126 59529762 77711929 96242375 113399 260
PASSIFS
Passifs non courants
Emprunts 2 466 736 1203775 135773 0 0 0
Autres passifs non courants 0 0 0 0 0 0
Provisions 816 385 816 385 816 385 816 385 816 385 816 385
Total des passifs non courants 3283121 2020 159 952 158 816 385 816 385 816 385
Passifs courants
Fournisseurs & comptes rattachés 9212 540 4 473 909 5874418 6682220 7 475 207 8231 290
Autres passifs courants 7 106 247 722 486 1128013 1311553 1472 636 1486 222
Concours bancaires et autres passifs financiers 5041974 1521745 1329524 135773 0 0
Total des passifs courants 21360762 6718140 8331955 8129546 8947842 9717512
TOTAL DES PASSIFS 24643883 8738300 9284113 8945931 9764227 10533897
TOTAL DES CAPITAUX PROPRES ET PASSIFS 42216994 49840426 68813876 86657860 106006602 123933 157
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b. Etat de résultat consolidé prévisionnel du sous groupe « RETEL »

Désignation 81122012 51 4613 31décl4  31-décl5  31-déc16  31-décl?
proforma

PRODUITS D'EXPLOITATION

+ Revenus 24 969 262 37924574 68 185 699 78 170 543 87 229 229 92 370 141

+ Autres produits d'exploitation 156 007 0 0 0 0 0

+ Production immobilisée 0 0 0 0 0 0

Total des produits d'exploitation 25125 268 37924574 68 185 699 78 170 543 87 229 229 92370 141

CHARGES D'EXPLOITATION

- Variation de stock de produits finis et encours 3255571 0 0 0 0 0

+ Achats de marchandises consommés 0 -16 897 653  -27990 142  -31592621 -35130623 -37 787 999

+ Achats d'approvisionnement consommés -11 554 231 0 0 0 0 0

+ Charges de personnel -2 613 881 -3670 633 -6 047 667 -6 878 947 -7 877 226 -9 086 948

+ Dotations aux amortissements et aux provisions -1 409 878 -2 105 327 -3965 779 -4 601 804 -5 082 047 -5 522940

+ Autres charges d'exploitation -4 738 518 -3211481 -7 506 993 -8 375 485 -9 406 697 -10 577 930

Total des charges d'exploitation -17060936 -25885093 -45510581 -51448858 -57496593 -62975818

RESULTAT D'EXPLOITATION 8064 332 12039 481 22 675119 26 721 685 29 732 637 29394 323

AUTRES CHARGES ET PRODUITS ORDINAIRES

- Charges financieres nettes -424 175 -622 968 -699 970 =722 977 -760 561 -833 985

+ Produits des placements 209 694 0 0 0 0 0

+ Autres gains ordinaires 106 138 0 0 0 0 0

+ Badwill sur acquisitions 41 480

- Autres pertes ordinaires -623 336 0 0 0 0 0

RESULTAT DES ACTIVITES ORDINAIRES AVANT IMPOT 7374134 11 416 513 21975 148 25998 708 28972 075 28 560 339
Impot sur le bénéfice -391 477 -2 328 896 -2 985721 -3 520 680 -3732393 -3 953053

RESULTAT DES ACTIVITES ORDINAIRES APRES IMPOT 6 982 657 9087 617 18 989 427 22 478 028 25 239 682 24 607 285
Eléments extraordinaires 0 0 0 0 0 0

RESULTAT NET DE L'EXERCICE 6 982 657 9087 617 18 989 427 22 478 028 25239 682 24 607 285
Part des minoritaires dans le résultat 28 416 462 680 1389 930 1652 878 1986 301 1866 745

RESULTAT CONSOLIDE 6 954 241 8624 937 17 599 497 20 825 150 23 253 381 22 740 540

288



c. Etat de flux de trésorerie consolidé prévisionnel du sous groupe « RETEL »

31/12/2012
Désignation Proforma 31-déc13 31-déc14 31-déc15 31-déc16 31-déc17
FLUX DE TRESORERIE LIES AL'EXPLOITATION
+ Résultat consolidé 6954241 8624937 17599497 20825150 23253381 22740540
Quote-part des minoritaires dans le résultat de I'exercice 28 416 462 680 1389930 1652878 1986301 1866745
Ajustements pour :
Dotations aux amortissements et provisions 1409 878 2105 327 3965779 4601804 5082047 5522 940
Variation des stocks -4 562 433 2591 684 -673 148 -442 384 -429 876 -407 818
Variation des créances 1194966 6339773 -1277591 -874 323 -648 369 -680 121
Variation des autres actifs -459 330 2856 972 207 534 -15 149 -15 894 88243
Variation des dettes fournisseurs et autres dettes 8702816 -11122392 1806036 991 342 954 070 769 669
Plus ou moins value sur cessiond'immobilisation 0 0 0 0 0 0
Flux de trésorerie provenant de I'exploitation 13268553 11858982 23018037 26739317 30181661 29900 198
FLUX DE TRESORERIE LIES AUX ACTIVITES D'INVESTISSEMENT
Décaissements provenant del'acquisition d'immobilisations
- corporelles & incorporelles -9110094 -16886898 -7085321 -5363027 -5379883 -5390242
Encaissements provenant de la cession d'immobilisations corporelles
+ & incorporelles 0 0 0 0 0 0
- Décaissement affecté d'acquisition d'immobilisations financieres -22691 -5991 629 0 0 0 0
+ Encaissements provenant de la cession d'immobilisations financiéres 0 0 0 0 0 0
- Décaissementprovenant de l'acquisition d'autres actifs non courants 0 38 506 0 0 0 0
Flux de trésorerie affectés aux activités d'investissement -9132785 -22840021 -7085321 -5363027 -5379883 -5390 242
FLUX DE TRESORERIE LIES AUX ACTIVITES DE FINANCEMENT
+ Encaissement suite a I'émission d'actions 0 14507 845 1470 000 0 0 0
+ Prime d'émission 0 0 0 0 0 0
- Décaissement et encaissement provenant des placements -5 001 695 5001 695 0 0 0 0
- dividendes et autres distribution 0 0 1991305 -4163729 -6552846 -7 326243
+ Décaissement / Encaissement provenant des emprunts 1443381 -1262961 -1068001 -135773 0 0
+ Autr es flux provenant du changement de la structure du groupe 0 -4188869 -267 447 -255 598 -268 023 -295 328
Flux de trésorerie provenant des activités de financement -3558 314 14057710 -1856753 -4555100 -6820869 -7621571
VARIATION DE TRESORERIE 577454 3076672 14075964 16821190 17980908 16 888 385
Trésorerie au début de I'exercice 607 662 1185116 4261788 18337752 35158943 53 139 850
Trésorerie a la clbture de l'exercice 1185116 4261788 18337752 35158943 53139850 70028 235
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7.3.7.4. Avis du Commissaire aux comptes sur les états financiers consolidés prévisionnels du
sous-groupe « RETEL » sur 20132017

& GrantThornton

Immetile Mokt scaler C
Mont Plisr - 1073 Tuss
1421671 950095

F 21671950755
WRLUEC.COM b

Tunis le 15 Avril 2013

A MESSIEURS LES ACTIONNAIRES DE LA SOCETE RETEL S.A

OBJET ; Avis sur les informations financiéres prévisionnelles 2013-2017

Messieurs,

En application des dispositions de I'article 36 du réglement général de la bourse des valeurs
mobilieres de Tunis et en notre qualité de commissaire aux comptes de la société « RETEL»,
nous avons I'honneur de vous présenter notre avis sur les informations financidres
prévisionnelles du groupe « RETEL» présentés aux pages 4 & 7 du présent rapport.

Ces informations financiéres prévisionnelles, établies dans le cadre du projet d'introduction
du groupe « TAWASOL GROUP HOLDING » & la BVMT, ont &té arrétées par votre consell
d’administration en date du 11/01/2013,

Nous avons examiné les informations financiéres prévisionnelles de la société « RETEL» pour
la période allant de 2013 & 2017, préparées par référence aux normes comptables
Tunisiennes, Ces prévisions et les hypothéses sur la base desquelles elles ont été établies,
relévent de la responsabilité de la direction.

Nous avons effectué notre examen selon les normes d'audit de la profession applicables &
Fexamen d'informations financiéres prévisionnelles. Ces normes requiérent la mise en ceuvre
de diligences permettant d'apprécier si les hypothéses les plus plausibles retenues par la
direction et sur lesquelles se basent les informations financiéres prévisionnelles ne sont pas
déraisonnables, de vérifier que ces prévisions sont préparées de maniére satisfaisante sur la
base des hypothéses retenues et de s'assurer qu'elles sont correctement présentées ot
préparées de maniére cohérente par référence aux normes comptables Tunisiennes. Notre
mission ne couvre pas cependant la mise 3 jour éventuelle du présent rapport pour tenir
compte des faits et circonstances postérieurs a la date de sa signature.
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Sur la base de notre examen des éléments corroborant les hypothéses retenues, nous
n‘avons pas relevé de faits de nature 3 remettre en cause les hypothéses retenues pour
établir ces informations prévisionnelles, étant précisé que nous ne pouvons apporter

d'assurance sur leur réalisation,

A notre avis, les informations financiéres prévisionnelles couvrant la période 2013 a 2017
sont correctement préparées sur la base des hypothéses décrites et sont présentées dans un
bilan, un état de résultat et un état de flux de trésorerie établis conformément aux normes

comptables applicables en Tunisie.

Nous rappelons que s'agissant de prévisions présentant par nature un caractére incertain, les
réalisations sont susceptibles d'étre différentes des prévisions, parfois de maniéres

significatives, dés lors que tous les événements ne se produisent pas toujours comme prévu,

Union des Experts Comptables
Membre de Grant Thornton
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7.3.7.5. Etats financiers consolidés prévisionnels du sous groupe «

HayatCom » sur la période

20132017
a. Bilans consolidés prévisionnels du sous groupe « HayatCom »
ACTIFS 31/12/2012 31-déc13 31-déc14 31-déc15 31-déc16 31-déc17
proforma
ACTIFS NON COURANTS
Immobilisations incorporelles
Immobilisations incorporelles 72 332 80 055 80 055 80 055 80 055 80 055
Amortissement des immobilisations incorporelles -67 337 -77 877 -79 478 -80 055 -80055 -80 055
Immobilisations incorporelles nettes 4995 2178 578 0 0 0
Immobilisations corporelles
Immobilisations corporelles 4362 837 4892 263 5422 892 5953 521 6 484 149 7014 778
Amortissement des immobilisations corporelles -2 201 760 -2 773 022 -3 357 108 -3 837 313 -4 216 935 -4 616 091
Immobilisations corporelles nettes 2161077 2119241 2 065 784 2116 208 2267214 2 398 687
Immobilisations financiéres
Immobilisations financiéres 1019 743 345 748 355151 364 554 373957 383 360
Provisions sur immobilisations financieres -232 773 -232 656 -232 656 -232 656 -232 656 -232 656
Immobilisations financieres nettes 786 971 113 092 122 495 131 898 141 301 150 704
Total des actifs immobilisés 2953 042 2234511 2188 857 2 248 106 2 408 516 2549 391
Autres actifs hon courants 0 280 207 280 207 280 207 280 207 280 207
TOTAL DES ACTIFS NON COURANTS 2953 042 2514718 2 469064 2528 313 2688 723 2 829 599
ACTIFS COURANTS
Stocks 11 654 768 10 584 528 8 351 440 7 364 046 8 369 158 9515 087
Provision -756 574 -756 439 -756 439 -756 439 -756 439 -756 439
Valeurs d'exploitation nettes 10 898 194 9 828 089 7 595 001 6 607 607 7612 719 8 758 649
Clients et comptes rattachés 14 903 151 8137 108 9207 337 11 182 025 13 251 956 14 660 024
Provision -419 550 -2 264 508 -2 264 508 -2 264 508 -2 264 508 -2 264 508
Clients et comptes rattachés nets 14 483 601 5872 599 6 942 829 8917 516 10987448 12 395515
Autres actifs courants 4394 067 3890 392 3251444 3263347 3276 441 3290844
Provision 0 -311 442 -311 442 -311 442 -311 442 -311 442
Autres actifs courants nets 4 394 067 3578 950 2940 001 2 951 905 2 964 998 2979 401
Placements et autres actifs financiers 0 2 364 827 2 364 827 2 364 827 81433 81433
Provision 0 0 0 0 0 0
Placements nets 0 2 364 827 2 364 827 2 364 827 81 433 81 433
Liquidités et équivalents de liquidités 2954 274 0 878 286 1840 509 3327 461 4791730
Provision -7 482 0 0 0 0 0
Liguidités nettes 2946 792 0 878 286 1840 509 3327 461 4791730
TOTAL DES ACTIFS COURANTS 32722654 21644465 20720944 22682364 24974058 29006 728
TOTAL DES ACTIFS 35675696 24159182 23190008 25210677 27662781 31836 327
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31/12/2012

CAPITAUX PROPRES & PASSIFS proforma 31-déc13 31-déc14 31-déc15 31-déc16 31-déc17
CAPITAUX PROPRES
Capital social 900 000 900 000 900 000 900 000 900 000 900 000
Primes d'émission 0 0 0 0 0 0
Résultatsreportés 2909169 3585456 3757242 4135871 4715096 5367 069
Réserves consolidées 2528746 2476931 3145904 3777896 4516716 5365273
Part des minoritaires dans lesréserves 2 477 075 2 827 662 3195597 3708 763 4295618 5005 811
Total des capitaux propres avant résultat de I'exercice 8814990 9790050 10998743 12522529 14427429 16638152
Résultat de I'exercice 1028 524 1012544 1389 248 1897 271 2152 503 2 557 028
Part des minoritaires dans le résultat 352 316 668 973 933 029 1158 683 1420 386 1682414
TOTAL DES CAPITAUX PROPRES AVANT AFFECTATION 10195830 11471567 13321021 15578483 18000318 20877594
PASSIFS
Passifs non courants
Emprunts 3486 105 525 000 175 000 0 0 0
Autres passifs non courants 0 0 0 0 0 0
Provisions 37570 37570 37570 37570 37570 37570
Total des passifs non courants 3523674 562 570 212 570 37570 37 570 37 570
Passifs courants
Fournisseurs & comptes rattachés 6819 414 2 559 238 3088 596 4536 113 6172 017 7 026 237
Autres passifs courants 5163 496 2228 461 1970 216 2 387 408 3252877 3694 926
Concours bancaires et autres passifs financiers 9973282 7337348 4597606 2671103 200 000 200 000
Total des passifs courants 21956192 12125046 9656418 9594624 9624894 10921163
TOTAL DES PASSIFS 25479866 12687615 9868987 9632194 9662463 10958732
TOTAL DES CAPITAUX PROPRES ET PASSIFS 35675696 24159182 23190008 25210677 27662781 31836327

293



b. Etat de résultat consolidé prévisionnel du sous groupe « HayatCom »

Désignation 31/12/2012 31-déc13 31-décl4 31-décl5 31-décl6  31-décl7
proforma

PRODUITS D'EXPLOITATION

+ Revenus 19699361 22368179 25417723 28894130 32858374 37380 266

+ Autres produits d'exploitation 265 901 0 0 0 0 0

+ Production immobilisée 0 0 0 0 0 0

Total des produits d'exploitation 19965 262 22368179 25417723 28894130 32858374 37 380 266

CHARGES D'EXPLOITATION

- Variation de stock de produits finis et encours -2 821 426 0 0 0 0 0

+ Achats de marchandises consommés 0 -11 209 364 -12 726 314 -14 454 362 -16 423 526 -18 668 167

+ Achats d'approvisionnement consommés -7 301 312 0 0 0 0 0

+ Charges de personnel -3561982 -3943515 -4373034 -4855396 -5397477 -6007 069

+ Dotations aux amortissements et aux provisions -944 610 -574 811 -585 686 -480 782 -379 622 -399 156

+ Autres charges d'exploitation -2720856 -3663391 -4108958 -4621360 -5532218 -6311323

Total des charges d'exploitation -17 350 187 -19 391080 -21 793992 -24 411900 -27 732 843 -31 385 715

RESULTAT D'EXPLOITATION 2615075 2977099 3623731 4482230 5125530 5994550

AUTRES CHARGES ET PRODUITS ORDINAIRES

- Charges financieres nettes -864 627 -834 498 -597 036 -574 978 -550 869 -569 311

+ Produits des placements 0 0 40 487 132132 156 391 197 881
Autres gains ordinaires 392418 0 0 0 0 0

- Autres pertes ordinaires -587 074 0 0 0 0 0

RESULTAT DES ACTIVITES ORDINAIRES AVANT IMPOT 1555793 2142601 3067182 4039384 4731052 5623120
Imp6t sur le bénéfice -174 953 -461 084 -744 904 -983431 -1158163 -1383678

RESULTAT DES ACTIVITES ORDINAIRES APRES IMPOT 1380840 1681517 2322277 3055954 3572889 4239442
Eléments extraordinaires 0 0 0 0 0 0

RESULTAT NET DE L'EXERCICE 1380840 1681517 2322277 3055954 3572889 4239442
Part des minoritaires dans le résultat 352 316 668 973 933 029 1158683 1420386 1682414

RESULTAT CONSOLIDE 1028524 1012544 1389248 1897271 2152503 2557028
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c. Etat de flux de trésorerie consolidé prévisionnel du sous groupe « HayatCom »

31/12/2012
Désignation proforma 31-déc13 31-déc14 31-déc15 31-déc16 31-déc17
FLUX DE TRESORERIE LIES A LEXPLOITATION
+ Résultat consolidé 1028524 1012544 1389248 1897271 2152503 2557028
Quote-part des minoritaires dans le résultat de I'exercice 352 316 668 973 933 029 1158683 1420386 1682414
Ajustements pour :
Dotations aux amortissements et provisions 623 573 574 811 585 686 480 782 379 622 399 156
Variation des stocks 2226 103 1070 240 2233088 987394 -1005112 -1145929
Variation des créances -6821982 6766044 -1070230 -1974687 -2069931 -1408 068
Variation des autres actifs 148 480 503 675 638 948 -11 903 -13 094 -14 403
Variation des dettes fournisseurs et autres dettes 1580762 -7 195211 271 114 1864710 2501372 1296 269
Plus ou moins value sur cession d'immobilisation 0 0 0 0 0 0
Flux de trésorerie provenant de I'exploitation -862 224 3401076 4980883 4402249 3365746 3366 467
FLUX DE TRESORERIE LIES AUX ACTIVITES D'INVESTISSEMENT
Décaissements provenant de I'acquisition d'immobilisations
- corporelles & incorporelles -91 782 -537 150 -530 629 -530 629 -530 629 -530 629
Encaissements provenant de la cession d'immobilisations corporelles
+ & incorporelles 0 0 0 0 0 0
- Décaissement affecté a I'acquisition d'immobilisations financiéres -401 608 673 995 -9 403 -9 403 -9 403 -9 403
+ Encaissements provenant de la cession d'immobilisations financieres 0 0 0 0 0 0
- Décaissementprovenant de I'acquisition d'autres actifs non courants 0 -280 207 0 0 0 0
Flux de trésorerie affectés aux activités d'investissement -493 390 -143 362 -540 032 -540 032 -540 032 -540 032
FLUX DE TRESORERIE LIES AUX ACTIVITES DE FINANCEMENT
+ Encaissement suite a I'émission d'actions 0 0 0 0 0 0
+ Prime d'émission 0 0 0 0 0 0
- Décaissement et encaissement provenant des placements 0 -2 364 827 0 0 2283 394 0
- Dividendes et autres distribution 0 0 -472 824 -798491 -1151054 -1362 166
+ Décaissement / Encaissement provenant des emprunts 2745882 -2961 105 -350 000 -175 000 0 0
+ Autres flux provenant du changement de la structure du groupe 0 1749 877 0 0 0 0
Flux de trésorerie provenant des activités de financement 2745882 -3576 055 -822 824 -973 491 1132340 -1362166
VARIATION DE TRESORERIE 1390 268 -318340 3618028 2888726 3958055 1464270
Trésorerie au début de I'exercice -8409276 -7019008 -7337348 -3719320 -830594 3127 461
Trésorerie a la cloture de l'exercice -7019008 -7337348 -3719320 -830 594 3127461 4591730
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7.3.7.6. Avis du Commissaire aux comptes sur les états financiers consolidés prévisionnels du sous
groupe « HayatCom » sur 20132017

o Grant Thornton

Unlon des Experts Comptables
Immeutie Mah/Escatier C
Mont-Praisy - 1073 Tunis
T+21671950095

F+216 719507 55

Tunis le 15 AUAY2015 "

A MESSIEURS LES ACTIONNAIRES DE LA SOCIETE HAYATCOM TUNISIE S.A

OBJET : Avis sur les informations financiéres prévisionnelles 2013-2017

Messieurs,

En application des dispositions de l"article 36 du réglement général de la bourse des valeurs
mobilidres de Tunis et en notre qualité de commissaire aux comptes de la société
« HAYATCOM TUNISIE », nous avons Phonneur de vous présenter notre avis sur les
informations financiéres prévisionnelles du groupe « HAYATCOM TUNISIE » présentés aux
pages 4 3 7 du présent rapport.

Ces informations financiéres prévisionnelles, établies dans le cadre du projet d'introduction
du groupe « TAWASOL GROUP HOLDING » & la BVMT, ont été arrétées par votre consell
d’administration en date du 11/01/2013.

Nous avons examiné les informations financiéres prévisionnelles de la société « HAYATCOM
TUNISIE » pour la période allant de 2013 a 2017, préparées par référence aux normes
comptables Tunisiennes. Ces prévisions et les hypothéses sur la base desquelles elles ont été
établies, relévent de la responsabilité de la direction,

Nous avons effectué notre examen selon les normes d'audit de la profession applicables a
I'examen d’informations financiéres prévisionnelles. Ces normes requiérent la mise en ceuvre
de diligences permettant d’apprécier si les hypothéses les plus plausibles retenues par la
direction et sur lesquelles se basent les Informations financiéres prévisionnelles ne sont pas
déraisonnables, de vérifier que ces prévisions sont préparées de maniére satisfaisante sur la
base des hypothéses retenues et de s'assurer qu'elles sont correctement présentées et
préparées de maniére cohérente par référence aux normes comptables Tunisiennes. Notre
mission ne couvre pas cependant la mise 3 Jour éventuelle du présent rapport pour tenir
compte des faits et circonstances postérieurs a la date de sa signature,
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Sur la base de notre examen des éléments corroborant les hypothéses retenues, nous
n‘avons pas relevé de faits de nature a remettre en cause les hypothéses retenues pour
établir ces Informations prévisionnelles, étant précisé que nous ne pouvons apporter

d’assurance sur leur réalisation.

A notre avis, les informations financiéres prévisionnelles couvrant la période 2013 a 2017
sont correctement préparées sur la base des hypothéses décrites et sont présentées dans un
bilan, un état de résultat et un état de flux de trésorerie établis conformément aux normes

comptables applicables en Tunisie.

Nous rappelons que s’agissant de prévisions présentant par nature un caractére Incertain, les
réalisations sont susceptibles d'étre différentes des prévisions, parfois de maniéres

significatives, dés lors que tous les événements ne se produlsent pas toujours comme prévu,

Union des Experts Comptables
Membre de Grant Thornton

Jabrane Ben Zineb

Page 2
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7.3.8. Indicateurs de gestion consolidés prévisionnel s du groupe « Tawasol Group Holding »

En DT 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Actifs Non courants 14733346 38004008 41304856 42248794 42818672 42998 02]
Actifs Courants 61988395 43592370 58849951 77180629 101283 692 124 519 77(
Stocks 16480972 12857124 11297184 10752174 12187162 13740 91(
Clients et comptes rattachés 23034253 11037692 13526757 16534083 19429828 21716 90(
Liquidités et équivalents de liquidités 13674617 12159193 27334130 43175440 65202178 84566 24~
Total Bilan 76 721741 81596 379 100 154 807 119 429 423 144 102 364 167 517 79:
Capitaux propres avant affectation 27 378938 58949 353 79639351 99330628 122977 559 144 023 13¢
Passifs non courants 6806794 2582729 1164728 853 954 853 954 853 954
Capitaux Permanents 34185732 61532082 80804079 100 184583 123 831514 144 877 08¢
Passifs courants 42536 009 20064 297 19350728 19244840 20270850 22640 70:
Fournisseurs et comptes rattachés 15737354 8254257 10325369 12739003 15345338 17 15452
Total Passifs 49342803 22647026 20515456 20098794 21124805 23494 65¢
Revenus 44373849 60021584 93287 716 106 700 378 119 671 737 129 298 44¢
Achats consommés 18523225 27835848 40400749 45682688 51138283 56004 20¢
Charges de Personnel 6210100 7692147 10498701 11812343 13352703 1517201:
Résultat d'exploitation 10675906 14888241 26170511 31075576 34729828 3526053¢
Marge/Co(t matiéres* 25416479 32185737 52886967 61017690 68533454 73294 24]
Excédent brut d'exploitation 13030394 17568379 30721976 36158162 40191497 4118263]
Charges financieres 1274820 1457465 1297006 1297955 1311431 140329
Résultat Net 8363497 10640795 21142879 25273511 28527841 28520 50¢
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7.3.9. Ratios financiers consolidés prévisionnels du groupe

« Tawasol Group Holding »

En % 2012 2013 2014 2015 2016 201
Ratios de structrure

‘Actifs non courants / Total bilan  19,20% 46,58% 4124%  3538%  29,71%  2567%
Stocks / Total bilan 21,48% 21,48%  15,76% 11,28% 9,00% 8,46%
Actifs courants / Total bilan 80,80% 80,80%  53,42% 58,76% 64,62% 70,29%
Capitaux propres avant affectation / Total bilan 35,69% 3569% 72,25% 79,52% 83,17% 85,34%
Capitaux propres avant affectation / Passifs non courants 402,23% 2282,44% 6837,59% 11631,84% 14400,95% 16865,44%
Passifs non courants / Total bilan 8,87% 3,17% 1,16% 0,72% 0,59% 0,51%
Passifs courants / Total bilan 55,44%  24,59%  19,32% 16,11% 14,07% 13,52%
Passifs / Total bilan 64,31% 27,75%  20,48% 16,83% 14,66% 14,03%
Capitaux permanents / Total bilan 4456%  75,41%  80,68% 83,89% 85,93% 86,48%
Ratios de gestion

Charges de persomnel / Chiffre d'affaires  13.99%  12,82% 11.25%  1107%  11,16%  11,73%
Charges financieres / Résultat d'exploitation 11,94% 9,79% 4,96% 4,18% 3,78% 3,98%
Résultat d'exploitation / Chiffre d'affaires 24,06% 24,80%  28,05% 29,12% 29,02% 27,27%
Chiffre d'affaires / Capitaux propres avant affectation 162,07% 101,82% 117,14%  107,42% 97,31% 89,78%
Ratios de solvabilité .
Capitaux propres avant affectation / Capitaux permanents ___ 80.09%  9580%  98,56%  99,15%  99.31%  99,41%
Ratios de liquidité

‘Actifs courants / Passifs courants 1 14573% 217,26% 304,12%  401,05%  499,65%  549,98%
Actifs courants - stocks / Passifs courants 106,99% 153,18% 245,74%  345,18%  439,53%  489,29%
Liquidités et équivalents de liquidité / Passifs courants 32,15% 60,60% 141,26% 224,35%  321,65%  373,51%
Ratios de rentabilité

Résultat Net / Capitaux propres avant résultat  41.98%  30,55% 1805%  26,55%  2544%  2320%
Résultat Net / Capitaux permanents 23,35% 17,29%  26,17% 25,23% 23,04% 19,69%
Résultat Net / Chiffre d'affaires 17,99%  17,73%  22,66% 23,69% 23,84% 22,06%
Résultat Net de I'exercice / Total Bilan 10,90% 13,04% 21,11% 21,16% 19,80% 17,03%
Résultat d'exploitation / Total Bilan 13,92%  18,25%  26,13% 26,02% 24,10% 21,05%
Résultat d'exploitation / Chiffre d'affaires 24,06% 24,80%  28,05% 29,12% 29,02% 27,27%
Autres ratios

Délai de réglement fournissuers (en jours)y* 259 90 34 36 30 93
Délai de recouvrement Clients (en jours)** 158 56 44 47 50 51

* (Fournisseurs et comptes rattachés x 360) / Achats consommés TTC

** (Clients et comptes rattachés x 360) / Chiffres d'affaires TTC
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7.310Mar ge br ut e d 6 aconsoliflée prévisianeetealn tgroupe « Tawasol Group

Holding »
2012 2013 2014 2015 2016 201
Résultat Net Consolidé 7982765 9607594 19113134 22 808 977 25523 133 25 345 71(
Dotations aux amortissements et aux provisions 2354488 2680138 4551465 5082586 5461670 5922 09¢
Marge Brute d'Autofinancement 10337 253 12287 732 23 664 599 27 891 563 30 984 803 31 267 80¢
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Tawasol Group Holding

Société Anonyme au capital de 90 004 156 dinars divisé en 90 004 136 actions de valeur nominale 1 dinar entierement libérées.
Siege social : 20, Rue des entrepreneurs Charguia Il, Ariana, Tunisie,
Tél: 71 940 389 - 71 940 384/ Fax : 71 942332
RC: B0320736 2012
Statuts déposés au greffe du tribunal de premigre instance de Tunis le 28/12/2012
Obyet social : toutes prises d'intérdts et participations dans toutes sociétés et entreprises tunisiennes ou étrangeres et ce, sous
quelque forme que ce soif, notanunent par la souscription ou I'acquisition de toutes valeurs mobifieres, parts d'intéréts ou

autres droits sociaux.

Offre & Prix Ferme et Placement Global de 17 995 844 actions nouvelles émises dans le cadre d'une augmentation de capital
en numéraire par appel public a 'épargne de 90 004 156 dinars a 108 D00 000 3 un prix de 1,1DT

(Nominal 1 DT et prime d’émission 0,1 DT)
Décision de I' Assemblée Générale Extraordinaire du 02/05/2013
Dépdt du proces verbal de I'Assemblée Générale Extraordinaire au greffe du tribunal de premiére instance de
Tunis le 26/03/2014

) i
Visa Du Conseil Du Marche Fiharcit = 08 5 7 opu 1TARIOK
Notice légale publiée au JORT N°47 DU 19/04/2014

Les fonds provenant de la souscription seront deposes au comple indisponible N” 08 003 000 513 200 952 131
ouvertaupres de la Banque Internationale Arabe de Tunisie,

DEMANDE DE SOUSCRPTION N%.......ccceven

OFFRE A PRIX FERME « OPF »
Catégories de 1a demande (1)
O Catégorie A : Demandes réservées aux personnes physiques et/ou morales tunisiennes et/ou étrangéres
et institutionnels désirant acquérir au minimum 100 actions et au maximum 1800 actions.

O Catégorie B : Demandes réservées aux personnes physiques et/ou morales tunisiennes et/ou étrangéres
et institutionnels déstrant acquérir au minimum 1801 actions et au maximum 540 000 actions pour les
non institutionnels et 5 400 000 actions pour les institutionnels,

Je soussigné,
Identité du demandeur :
Nom & prénom : (1) CIMme [ Mlle. [TIMI i inccisaisiemsmionsmnsias

Nationalité : ... .oovveiinnn i
Piece d'identité ; (1) [CJCN [ Carte de séjour [ Passeport N0 vureerrn

DbllviSe e Vst fisindesiintmallones

Professionfactivite : ... ocoiieimiiinicnriec e s e e
COAE PN 3 caiiscaim sim i v asiaowsi s PAYEL o is 2o s arsrmmnsinso TE Lowmbamssas
Agissant pour le compte (1) :
De moi-méme
Du mandat en qualité de:
| Tuteur et dont une copie d'un extrait de naissance est jointe a la présente.
- Mandataire en vertu de pouvoir donné en date du ..., ct dont une cople en bonne et due forme est

jointe A la présente.
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Identité du mandat

Mineur Nom et prénom :

Date de naissance:

Dénomination :

OPCVM o u Fonds Etrangers Référence du gestionnaire: é é é é é é é é é

Actif net sur la base duquellen o mbr e

Date de publication de

ddacti

ons demand®s a ®f

Il a valeur liquidatiyvy

Nom et prénom : ] Mme [] Mlle [] Mr ¢

Personne Physique

Pi “ce do&ildectNtC]tcare de séjour

Délivrée le :

éééeecééecéé.

] passeport NAeéé. éé.

Dénomination :
Personne Morale

N°duRC: éééééééééééééé.

Autres renseignements :

Adresse: ééééééééééééééeéeéeeeeeeeeeeé.

Codepostal: ¢ éé ééééééPayéeé

8
8
8
8
8
8
8
8
8
8
—
®
™
@
@
@

Nationalité : é 6 ééééééééeééééeécééeéééeecééec.

Activité ou profession : ééééééééééééeéééeéééée.

Demande par | a pr®sente | 0acnquelles detla société
Les actions nouvelles porteront jouissance en dividendes a partir du 01/01/2013

Tavgsol Greup Baidingau prix tlei 101DTs

pr os p blakdusa cd & @fnfsr en oRuwkbell il ce s~

Je reconnais avoir re-u une copie du

dans |l e cadre ddune augnnuemBraatiiroen pdaer cAgppietlalPuebl i ¢ | 6Epargne et

la cote de |l a bourse et pris connaissance de son cont enama Sur
reconnai ssant avoir pris connaissance

accordé par la commission de dépouillement tout e n

pourrait étre réduite a la quantité attribuée par la dite commission. Etant signalé que cette souscription ne vaut pas renonciation

de ma part au recours par tous moyens pour la répar ati on des
déinformations incompl tes ou erron®es

souscrire.

En vertu de tout ce qui précede je verse (1)

en especes

par ch gques nAéééé.tir® sur ééé. a

par virement en date du éééééeffe

ouvert chez éééééé..agenceéééeéeéeeé
LlLa somme de (en toutes lettres) é.ééeé
représentant le montant de ma demande de souscriptionetauto r i se | di n

en mes lieu et place,
dépouillement et a accomplir les formalités conséquentes.

Cachet et Signature

de | dinterm®di aire en bourse

1) Cocher la case appropriée
) Remplir la ligne appropriée
?3) Faire précéder la signature de lamention manuscrite « Lu et Approuvé »
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dommages qui

, soit d6ébune omisseéeon

genceééecééeé.
sur

ctu® mon compte

ter m®di aire en Bour se

[hux lieu et place de mon mandat aux actions qui me seront attribuées par la commission de

Fait en double exemplaires, dont un en ma
possession et le second servant de souche

Tuni s,

Signature du demandeur (3)

pourraie

nAéeé

e

®
d
cet

g

r @

[



Copie

Tawasol Group Holding

Société Anonyme au capital de 90004 156 dinars divisé en 90 004 156 actions de valeur nominale 1 dinar entiérement libérées.
Sigge social : 20, Rue des entreprencurs Charguia 11, Ariana, Tunisie.
Tél: 71 940389 - 71 940 384/ Fax : 71 42332
RC: B0320736 2012
Statuts déposés au greffe du tribunal de premidre instance de Tunis le 281272012
Chbjet soclal : toutes prises dintéréts et participations dans toutes sociétés et entreprises tunisiennes ou étrangéres et ce, sous
quelque forme que ce soit, notamment par la souscription ou l'acquisttion de toutes valeurs mobilieres, parts d'intéréts ou
autres droits socaux,

Offre i Prix Ferme et Placement Global de 17 995 844 actions nouvelles émises dans le cadre d'une augmentation de capital
en numéraire par appel public & I'épargne de 90 004 156 dinars 3 108 D00 000 3 un prix de 1,1DT

{Nominal 1 DT et prime d"émission 0,1 DT)
Décision de I' Assemblée Geénérale Extraordinaire du 02/05/2013
Deépdt du proces verbal de I’ Assemblée Générale Extraordinaire au greffe du tribunal de premiere instance de
Tunis le 26/03/2014

Visa Du Conseil Du Marche Fi r4 2 l) 8 J 7 pu 11 AVR. 200
Notice légale publiée au JORT N°47 DU 19/04/2014
Les fonds provenant de la souscription seront déposés au compte indisponible N°® 08 003 000 513 200 952 131
ouvert auprés de la Banque [nternationale Arabe de Tunisie,

DEMANDE DE SOUSCRPTION N°.......c..vc...

OFFRE A PRIX FERME « OPF »
Catégories de 1a demande (1)

L1 Catégorie A : Demandes réservées aux personnes physiques et/ou morales tunisiennes et/ ou étrangeéres
et institutionnels désirant acquérir au minimum 100 actions et au maximum 1800 actions.

L' Catégorie B: Demandes réservées aux personnes physiques et/ ou morales tunisiennes et/ou étrangéres
et institutionnels désirant acquérir au minimum 1801 actions et au maximum 540 000 actions pour les
non institutionnels et 5 400 000 actions pour les institutionnels.

Je soussigné,

Identité du demandeur :

Nom & prénom : (1) COMme [JMle [TIMr oo s sensesseons

INGRHUAIEINE £ . v s o i mainin g ine i ol i 3 W V3 0K 10 SR Gy o S s s

Pitce d'identité : (1) CJaN O Carte de sejour [ Passeport N uaonms o a e s
DIEHUIER 172 ciiivoevoiciveifiit aninflsomavanes sorroibors sus vsm sen prsansany

Professionfactivité : ...uv v v e iiisniaseiie e nneson v erns

Codepostal s o i com BAYE Sivestisivesnin st DO S daissons
Agissant pour le compte (1)
De moi-meme
Du mandat en qualité de:
"I Tuteur et dont une copie d’un extrait de naissance est jointe 4 la présente,
I Mandataire en vertu de pouvorr donné en date du ..o et dont une copie en bonne et due forme est
jointe A la présente, 72 B,

303 ~ f\ fui




Identité du mandat

Mineur Nometprénom: éééééééééééé

Date de naissance: ééééééecééé

Dénomination : é ééééééeéééeéé.

OPCVM o u Fonds Etrangers Référence du gestionnaire: é é é é é é é é é

Actif net sur la base duquellenombr e ddactions demand®s a ®f

Date de publication de |l a valeur I iquidatiyv

Nometprénom : [JMme [ JMile[ JMréeéeéeéeééééécece.

Personne Physique
Pi “ce doildectNtCdtCarte de séjour [ Passeport NAéé. éé.

Délivrée le : ééééél eé. | 6ééeée. . eééeeéé

Dénomination : é é ééééééééééé.
Personne Morale

N°duRC: éééééééééééééé.

Autres renseignements :

Adresse: ééééééééééééééeéeéeeeeeeeeeeé.

Codepostal: ¢ éé ééééééPayéeé

8
8
8
8
8
8
8
8
8
8
—
®
™
8
@
@

Nationalité : é 6 ééééééééeééééeécééeéééeecééec.

Activité ou profession : ééééééééééééeéééeéééée.

Demande par | a pr®sente | 0acnquelles detla société Tavgsol Greup Baddimgau prix tei 1lDTs
Les actions nouvelles porteront jouissanceen dividendes a partir du 01/01/2013

Je reconnais avoir re-u une copie du pr osp batdusa cad @fnfsr en oRuwbell il ce s* G

dans |l e cadre ddune augmentation de capi t admssgonaumanch® alternatfee par Appe
la cote de |l a bourse et pris connaissance de son cont enama Sur cet
guantit® que jOai d

accordé par la commission de dépouillement tout en reconnaissant avoir pris connaissance quel a
pourrait étre réduite a la quantité attribuée par la dite commission. Etant signalé que cette souscription ne vaut pas renonciation

de ma part au recours par tous moyens pour la réparation des dommages qui pourraient résulter s o i t de | dinserti
déinformations incompl tes ou erron®es, soit doune omisséeon doinf

souscrire.

En vertu de tout ce qui précede je verse (1)

en especes
par ch gues nAéééé.tir® éséuér. ééé. agenceééé
par virement en date du éééééeffectu® sur mon compte nAéééé
ouvert chez éééééé..agenceéééeéeéeeé
La somme de (en toutes lettres) é.éééeééécécééeecééée
repr®sentant | e montant de ma demande de souscr i psbuscora(l)et autori se

O enmes lieu et place, [Jaux lieu et place de mon mandat aux actions qui me seront attribuées par la commission de

dépouillement et a accomplir les formalités conséquentes.

Fait en double exemplaires, dontun en ma

Cachet et Signature
possession et le second servant de souche

de | dinterm®di aire en bourse
Tuni s, |

4) Cocher la case appropriée Signature du demandeur (3)

(5) Remplir la ligne appropriée
(6) Faire précéder la signature de la mention manuscrite «Lu et Approuvé »
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Tawasol Group Holding

Société Anonyme au capital de %0 004 156 dinars divisé en %0 004 156 actions de valeur nominale 1 dinar entiérement libérées,
Slege social : 20, Rue des entreprencurs Charguia I, Anana, Tunisie.
Té1: 71 M0 389 - T1 940 384/ Fax: 71 942332
RC: B 0620736 2012
Statuts déposes au greffe du tribunal de premiére instance de Turus le 28/12/2012
Obget social : toutes prises d'intéréts et participations dans toutes sociétés et entreprises tunisiennes ou étrangeres et oe, sous
quelgque forme que ce soit, notamment par la souscription ou l'acquisition de toutes valeurs mobilieres, parts d'intéréts ou

autres droits seciaux,

Offre & Prix Ferme et Placement Global de 17 995 844 actions nouvelles émises dans le cadre d'une
augmentation de capital en numéraire par appel public a I'épargne de 90 004 156 dinars A 108 000 000 dinars
(Nominal 1 DT et prime d"émission 0,1 DT)

Décision de 1"Assemblée Générale Extraordinaire du 02/05/2013
Dépét du procés verbal de ' Assemblée Générale Extraordinaire aux greffes du tribunal de premigre instance de
Tunis lf‘wym&'l
Visa du Conseil du Marcheé Financier &4~ [} 5 57 DU {1 gyp 201
Notice légale publiée au JORT N°47 DU 19/04/2014
Les fonds provenant de la souscription seront déposés au compte indisponible N° 08 003 000 513 200 952 131
ouvert aupres de Ja Banque Internationale Arabe de Tunisie

BULLETIN DE SOUSCRIPTION
Etabli conformément a I'article 176 alinéa 3 du Code des Sociétés Commerciales

Je soussigné,

Nom & prénom: ..........ovvvrrmrniresassirnnan

Représentant I'intermédiaire en DOUISE ... ...veevivreeronn i sseans erssssnsnsseans

RO D scinssnpnsvien s siossmpnivinsns NOTBBRO 0iiiian sisiuasaanssisaas sogosidos ribmcron

Agissant pour le compte des clients m'ayant chargé de la souscription pour compte, dont les identités figurent
sur "état ci-joint, diiment signé et rempli par moi-méme.
Déclare SoUSCTIre (e BOUES JEHIGS) .o i iammmisisiomswasissarisissseresssessentassssns sebes sssssastos s seimsoiicnd
(O CATIEETORY. 15 50 e s s e3P L W R AT T A RS R RN actions nouvelles entizrement libérées
portant jouissance en dividende & partir du 01/01/2013.

Etant signalé que cette souscription ne vaut pas renonciation de la part d'un ou de certains de mes clients au
recours par tous moyens pour la réparation des dommages qui pourraient résulter soit de I'insertion
d'informations incomplétes ou erronées, soit d'une omission d'informations dont la publication aurait influencé
$a ou leur décision de souscrire,

En vertu de tout ce qui précede, je verse (1)

en especes

parchéquen®................. Ee SUT, s ABEICR v ninrraraine

par virement en date du ............. effectué sur notre compte n®.................

QRVETR OS5 ia by aiichas B s et agence
La semme de (en toutes lettres) ... R R e S A A s s AT S S oM aplrs et {en
31T G RSN SO, représentant le montant nominal des actions souscrites a raison de 1 dinar par

action (soit 1IDT de nominal majoré d'une prime d’émission de 0,1DT par action),

Fait en double exemplaires dont un en ma possession, le second

servant de souche
Tunis, 16 .o cseccssonnassonronss: snswavsnassns
@)
1) Cocher la case correspondante
2)  Faire précéder la signature de la mention « Lu et Approuvé o
Ve
/4 :
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Copie

Tawasol Group Holding

Sociéhé Anonyme au capital de 90 004 156 dinars divisé en 90 004 156 actions de valeur nominale 1 dinar entidrement libérées.
Siege social : X, Rue des entreprencurs Charguia 11, Ariana, Tunisie,
Tél: 71 940 386 - 71 940 384/ Fax : 71 %2332
RC: B 0320736 2012
Statuts déposes au greffe du tribunal de premiere instance de Tunis le 28/12/2012
Objet social : toutes prises d'intéréts et participations dans toutes sociétés et entreprises tunisiennes ou étrangeres et ce, sous
quelgue forme que ce soit, notamment par la souscription ou I"acquisition de toutes valeurs mobilieres, parts d'intéréts ou

autres droits sociaux.

Offre & Prix Ferme et Placement Global de 17 995 844 actions nouvelles émises dans le cadre d'une
augmentation de capital en numéraire par appel public a I'épargne de 90 004 156 dinars A 108 000 000 dinars
(Nominal 1 DT et prime d’émission 0,1 DT)

Décision de I' Assemblée Générale Extraordinaire du 02/005/2013
Dépdt du procés verbal de I’ Assemblée Générale Extraordinaire aux greffes du tribunal de premiére instance de

Tunis le 4 x5
Visa du Conseil du Marché nng‘ﬁdw -NB 37 w 11 AVR 201
Notice légale publi¢e au JORT N°47 DU 19/04/2014

Les fonds provenant de la souscription seront déposés au compte indisponible N° 08 003 000 513 200 952 131
ouvert auprés de la Banque Internationale Arabe de Tunisie

BULLETIN DE SOUSCRIPTION
Etabli conformément a I'article 176 alinéa 3 du Code des Sociétés Commerciales

Je soussigne,

Nom & prénom: . T

Représentant l'm!ermédlalre CINDOUIDR.x oo xcoussngonsannsrast sanasT AN B TTETKAIIC
RE A% it veadivasn sions .. Adresse :.

Ag;lssanl pour le comple des chents m aymt chargé de la souscri ption pour compte, dont les identités figurent
sur I"état ci-joint, diment signé et rempli par moi-méme.

Déclare souscrire (en toutes 1ettres) .........ccccveecier s,
{EN: CIIIENS); i uiaaminicsnmanana b e s M T ms v B w G 3 s wama i b s sk actions nouvelles entizrement libérées
portant jouissance en dividende a partir du 01/01,/2013,

Etant signalé que cette souscription ne vaut pas renonciation de la part d'un ou de certains de mes clients au
recours par tous moyens pour la réparation des dommages qui pourraient résulter soit de I'insertion
d'informations incomplétes ou erronées, soit d’une omission d'informations dont la publication aurait influencé
sa ou leur décision de souscrire,

En vertu de tout ce qui précéde, je verse (1)

- enespéces
O parchequen® ......cociin U -F T SOPRENGIOREIRT 1 || SR O
par virementen date du ............. effectué sur notre compten®.................
OUVEPE CRBZ . iiv i 13 i oo oaa imviis smassonioenms agence
ba: somine: "de: (el BOUEES  TORIEBY: wiviiviniuinn il o s R i i i vasban sy menses {en
ChIMreE); o coos siosceasis sissmasionsd représentant le montant nominal des actions souscrites a raison de 1 dinar par

action {soit 1DT de nominal majoré d'une prime d’émission de 0,1DT par action),

Fait en double exemplaires dont un en ma possession, le second
servant de souche
TS, 3R eossiniissinacesosiaoon wonnsisnswans

(2

3)  Cocher la case correspondante
4)  Faire précéder la ssgnature de la mention « Lu et Approuve «

(P
/
f " L).r.-\ po \'
| J
TU

306 \\



Etat des souscripteurs

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

) ) o Référence Nombre
Nom et prénom Dénomination Nature . o o
. Lo Nationalité | Adresses d'actions Montants
sociale juridique (1) Nature de la Numéro souscrites
référence (2)
TOTAL
Utiliser les abréviations suivantes
(1) PP: PersonnesPhysiques (2) CIN: Carte doéldentit® National e
DN : Date de Naissance
PM : Personne Morale RC : Registre de Commerce
Au : Autres (a préciser)
F :Fonds
Tunis |l e ééeéeée.
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Cachet et signature




Annexe : Liste des intermédiaires en Bourse

AFC &2

AMEN INVEST

k=l g W l= w il
Attiari intermédistion

= BIATCAPITAL

AFC - Arab Financial
Consultants

Président Directeur Général : Youssef
KORTOBI

4.Rue 7036 Menzah IV

Capital social : 1 M.DT

Al -Amen Invest

Président Directeur Général : Abdelaziz
HAMMAMI

9 Rue du Lac NEUCHATEL - Les Berges du
Lac - 1053 Tunis

Capital social : 2 M.DT

ATI - Attijari Intermédiation

Directeur Général : Fethi MZALI

Immeuble Fekih, rue des lacs de Mazurie,
1053 Les Berges du Lac.

Capital social : 5 M.DT

AXIS - AXIS Capital
Bourse

Directeur Général : Férid BEN BRAHIM
67, Avenue Mohamed V, 1002 Tunis.

Capital social : 1 M.DT

BESTI -BEST Invest

Directeur Général : Abdallah DAY

45, rue de Japon, Immeuble Millenium, Bloc
A, 2éme étage.

Capital social : 1 M.DT

BIATC -BIAT CAPIT AL

Président Directeur Général : Mourad
LADJIMI

Boulevard principal-Angle Rue Turkana et
Rue de Malawi Les Berges du Lac Tunis

Capital social : 3 M.DT
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Tél:71238019/71231938/71754 720
Fax : 71234 672

Email :afc@afc.fin.tn

Web :www.afc.com.tn

Tél: 71965 410/ 71 965 400
Fax : 71 965 426

Email :marche@ameninvest.com.tn

Web :www.ameninvest.com

Tél:71861461/71861184/71861880/71108 900
Fax : 71 860 346

Email :contact@attijaribourse.com.tn

Web :www.Attijaribourse.com.tn

Tél: 71901 250

Fax: 71904 522

Email :contact@axiscapital.com.tn

Web :www.axiscapital.com.tn

Tél:71905831/71951726

Fax: 71903 513

Email :best.Invest@planet.tn

Web :www.bestinvest.com.tn

Tél: 71138508 - 71 138 501

Fax : 71965 772

Email :contact@biatcapital.com

Web :https://www.biatcapital.com



mailto:afc@afc.fin.tn
http://www.afc.com.tn/
mailto:marche@ameninvest.com.tn
http://www.ameninvest.com/
mailto:contact@attijaribourse.com.tn
http://www.attijaribourse.com.tn/
mailto:contact@axiscapital.com.tn
http://www.axiscapital.com.tn/
mailto:best.Invest@planet.tn
http://www.bestinvest.com.tn/
mailto:contact@biatcapital.com
http://https/www.biatcapital.com

s el
A ——

FINA[SeTS]

BNAC - BNA Capitaux

Directeur Général : Kamel GUESMI

Complexe Le Banquier Avenue Tahar
Haddad Les Berges Du Lac 1053 Tunis

Capital social : 5 M.DT

CCF - Cofib Capital
Finances

Directeur Général : Karim ABDELKAFI

25, Rue Docteur Calmette Cité Mahrajéne-
1082 Tunis

Capital social : 3 M.DT

CGF - Compagnie Gestion
et Finance

Directeur Général : Khaled ZRIBI

6, Rue Jamel Eddine El Afghani - 1002
Tunis -

Capital social : 1 M.DT

CGl - Compagnie Générale
d'Investissement

Directeur Général : Mehdi bech-hamba
16, Avenue Jean Jaures, 1000 Tunis.

Capital social : 1.25 M.DT

FINACorp -Finance &
Investment in North Africa

Directeur Général : Noureddine JEBENIANI

Rue Lac Loch Ness, Les Berges du Lac,
1053 Tunis.

Capital social : 1 M.DT

MAC -MACSa

Président Directeur Général : Mohamed
Abdelwaheb Chérif

Green Center, Bloc C 2éme étage, Rue du
Lac Constance, Les Berges du Lac, 1053
Tunis.

Capital social : 3 M.DT
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Tél: 71 139 500

Fax: 71656 013 /71 656 299 / 71 656 332/ 71 656 078

Email :bna.capitaux@planet.tn

Web :www.bnacapitaux.com.tn

Tél: 71144510
Fax : 71843778

Email :karim.abdelkafi@capfinance.tn

Web :www.capfinance.tn

Tél:71788870/71788280/71782 606
Fax : 71798 314
Email :k.zribi@cgf.com.tn

Web :www.cgf.com.tn

Tél: 71 252 044
Fax : 71 252 024
Email :cgi.bo@cgi.com.tn

Web :www.cgi.tn

Tél: 71656 122

Fax : 71 656 269
Email :direct@finacorp.net

Web :www.finacorp.net

Tél: 71 137 600
Fax : 71 960 959

Email :macsa@gnet.tn

Web :www.macsa.com.tn


mailto:bna.capitaux@planet.tn
http://www.bnacapitaux.com.tn/
mailto:karim.abdelkafi@capfinance.tn
http://www.capfinance.tn/
mailto:k.zribi@cgf.com.tn
http://www.cgf.com.tn/
mailto:cgi.bo@cgi.com.tn
http://www.cgi.tn/
mailto:direct@finacorp.net
http://www.finacorp.net/
mailto:macsa@gnet.tn
http://www.macsa.com.tn/

MENA CAPTAL
PARTNERS

MCP

SBT

e e B

SCIF

—

MAXULA -Société
Maxula Bourse

Président Directeur Général : Raouf
AQUADI

Centre Nawres Bureau B.22 Berges du Lac,
1053 Tunis.

Capital social : 1 M.DT

MCP -MENA CAPITAL
PARTNERS

Directeur Général : Khalil BEN AMMAR

05 bis rue du lac de Tiberiade, 1053 les
berges du lac-Tunis.

Capital social : 3 M.DT

SBT -Société de Bourse
de Tunisie

Directeur Général : Khaled SAHLI
Place 14 janvier 2011 - 1001 Tunis

Capital social : 1 M.DT

SCIF -Société de Conseil
et d'Intermédiaition
Financiere

Directeur Général : Jamel HAJJEM

Rue du Lac Obeira, Les Berges de Lac
1053.

Capital social : 1 M.DT

SIFIB -SIFIB-BH

Directeur Général : Lamine REZGUI
Immeuble Assurances SALIM - Lotissement
AFH/BC5 Bloc B 3éme étage - Centre
Urbain Nord - 1002 Tunis

Capital social : 3 M.DT

STB FINANCE -STB
FINANCE

Président Directeur Général : Salwa
MOUSCOU

34, Rue Hedi Karray, 1080 Tunis.

310

Tél: 71960292/ 71 960 391
Fax : 71 960 565

Email :maxulabourse@topnet.tn

Web :www.maxulabourse.com.tn

Tél: 71862328/ 71961 486
Fax:71961 471
Email :contact@menacg.net

Web :www.menacp.net

Tél: 71 125 500
Fax:71 125 484

Email :khaled.sahli@bt.com.tn

Web :

Tél: 71860521 /71 860 541
Fax : 71 860 665

Email :scif@scif.com.tn

Web :www.scif.com.tn

Tél: 71948 429
Fax : 71948 512

Email :sifib.bh@planet.tn

Web :

Tél: 71717 510
Fax: 71718 450

Email : sofiges@sofiges.com.tn

Web :


mailto:maxulabourse@topnet.tn
http://www.maxulabourse.com.tn/
mailto:contact@menacp.net
http://www.menacp.net/
mailto:khaled.sahli@bt.com.tn
mailto:scif@scif.com.tn
http://www.scif.com.tn/
mailto:sifib.bh@planet.tn
mailto:%20sofiges@sofiges.com.tn

Thurd=lzValeurs

sl UBCI
FIHAMCE
Grsups mEe ARy

el Sl
UNION FINSNCIERE @I

uliB
Finance

GROUPE SOCIETE GEMERALE

Capital social : 6.5 M.DT

TSI -Tuniso-Séoudienne
d'Intermédiation

Président Directeur Général : Hafedh SBAA

Boulevard de la Terre Centre Urbain Nord
1080 Tunis

Capital social : 1 M.DT

TVAL -Tunisie Valeurs

Directeur Général : Fadhel ABDELKEFI

Immeuble Integra-Centre Urbain Nord-1082
Tunis Mahrajene

Capital social : 10.0 M.DT

UBCI FINANCE -Union

Bancaire pour le Commerce
et I'Industrie Finance

Directeur Général : Aness SANDLI

3, Rue Jenner, Place d'Afrique, 1002 Tunis
Belvédere.

Capital social : 1 M.DT

UFI - Union Financiére

Président Directeur Général : Nabil SASSI

Boulevard 14Janvier 2011, Imm. Maghrébia
Tour A, 4éme étage 1080 Tunis.

Capital social : 5 M.DT

UIB Finance -UIB
Finance

Directeur Général : Ali MELLOULI

Immeuble les reflets du Lac, Rue du Lac
Turkana, 1053 les Berges du Lac.

Capital social : 1 M.DT

311

Tél: 71 822 555
Fax :71822 418
Email :tsi@tsi.fin.tn

Web :www.tsi.tn

Tél: 71189 600/ 71 789 630
Fax : 71 949 325

Email :mail@tunisievaleurs.com

Web :www.tunisievaleurs.com

Tél : 71 848 230
Fax : 71 840 557

Email :aness.sandli@bnpparibas.com

Web :

Tél: 71941385/ 71 940 533
Fax : 71 940 535

Email :ufi@planet.tn

Web :www.ufi.com.tn

Tél: 71219 116
Fax:71219 478

Email :contact@uibfinance.com.tn

Web :
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